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SAZETAK RADA

Primarni cilj rada je predstaviti utjecaj priznavanja i mjerenja financijskih obveza i vlasnickih
instrumenata na financijske izvjeStaje poslovnog subjekta, odnosno na financijski polozaj i

uspjesnost.

Utjecaj priznavanja i mjerenja financijskih obveza i vlasnickih instrumenata u radu je prikazan
primjenom alata horizontalne i vertikalne analize te financijskih pokazatelja, baziranih na
financijskim izvjestajima subjekta koje je provelo emisiju novih obveznica (Samoborka d.d.)

te financijskim izvjeStajima subjekta koje je provelo emisiju novih dionica (Kras d.d.).

Rezultati analize utjecaja emisije obveznica i dionica na financijski polozaj poslovnog subjekta
ukazali su na ¢injenicu kako je u oba slucaja doslo do povecanja likvidnosti te smanjenja
aktivnosti subjekta u godini emisije, kao posljedica povecanja imovine pod utjecajem priljeva
novcanih sredstava. U slu€aju emisije obveznica, vidljivo je i popratno povecanje zaduzenosti
drustva Samoborka d.d., pod utjecajem povecanja udjela dugoroc¢nih obveza u pasivi bilance.
S druge strane, kao posljedica emisije dionica poduze¢a Kra$§ d.d. doslo je do povecanja
temeljnog kapitala za iznos ukupne nominalne vrijednosti emitiranih dionica, ¢ime se povecao
udio vlastitih izvora financiranja u bilanci drustva te je samim time doslo do smanjenja
zaduzenosti. [ako u godini emisije u oba slucaja nije zabiljeZen izravan utjecaj na racune dobiti
1 gubitka poduzeca, zabiljeZeno je smanjenje profitabilnosti. U slu¢aju drustva Samoborka d.d.,
emisija novih obveznica utjecala je negativno na rentabilnost imovine, obzirom da povecanje
imovine za prikupljena nov¢ana sredstva nije praceno jednakim povecanjem ostvarene dobiti.
U slucaju drustva Kras d.d., uz smanjenje rentabilnosti imovine zabiljeZen je i negativan utjecaj
emisije dionica na rentabilnost vlastitog kapitala, koji se povecao za iznos nominalne
vrijednosti emitiranih dionica. Direktan utjecaj na ekonomicnost poslovanja zabiljezen je
iskljuc¢ivo kod drustva Samoborka d.d., te je povezan uz rashode od kamata na obveznice, koje
je drustvo obvezno ispladivati tijekom otplate obveznica. Navedeno ostvaruje negativan utjecaj

na ekonomicnost financiranja i ukupnog poslovanja subjekta.

Kljuéne rije¢i: Financijski instrumenti, racunovodstveni tretman, financijske obveze,

obveznice, vlasnicki instrumenti, dionice



SUMMARY

The primary goal of the paper is to present the impact of the recognition and measurement of
financial liabilities and equity instruments on the company's financial statements, i.e., on the

financial position and performance.

The influence of the recognition and measurement of financial liabilities and ownership
instruments is presented in the paper using the tools of horizontal and vertical analysis and
financial indicators, based on the financial statements of the company that issued new bonds

(Samoborka d.d.) and the financial statements of the company that issued new shares (Kras$

d.d.).

The results of the analysis of the impact of the issue of bonds and shares on the financial
position of the company pointed to the fact that in both cases there was an increase in liquidity
and a decrease in the activity of the company in the year of issue, because of the increase in
total assets under the influence of the inflow of cash. In the case of the bond issue, there is also
a visible increase in the indebtedness of the company Samoborka d.d., because of the increase
in the share of long-term liabilities in the total equity and liabilities of the balance sheet. On
the other hand, as a result of the issue of shares, the company Kras d.d. experienced an increase
in the share capital by the amount of the total nominal value of the issued shares, which
increased the share of the company’s own sources of financing in its balance sheet and thus led
to a decrease in indebtedness. Although there was no direct impact on the company’s profit
and loss accounts in the year of issue in both cases, a drop in profitability was recorded. In the
case of the company Samoborka d.d., the issue of new bonds had a negative effect on the return
on assets, given that the increase in assets for the funds collected was not accompanied by an
equal increase in earnings before interest and tax. In the case of the Kras d.d., in addition to the
decline in the return on assets, there was also a negative impact of the share issue on the return
on equity, which increased by the amount of the total nominal value of the issued shares. The
direct impact on the economy of the business was recorded exclusively for the company
Samoborka d.d. and is related to the interest expenses on the bonds issued, which the company
is obliged to pay during the repayment period of the bonds. The aforementioned has a negative

impact on the economy of financing and the overall business of the company.

Key words: Financial instruments, accounting treatment, financial liabilities, bonds, equity
instruments, shares
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

U procesu financiranja poslovnih aktivnosti, drustvo ima opciju izabrati izvore financiranja iz
dvije glavne kategorije: vlastitih i tudih izvora financiranja. Vlastiti izvori financiranja
karakteristi¢ni su po tome $to vlasniku pruzaju pravo na upravljanje poslovnim subjektom,
odnosno predstavljaju pravo na potrazivanje dijela kapitala Drustva, te nemaju unaprijed
utvrden datum dospijeca. Najznacajniji vlasnicki instrumenti financiranja predstavljaju
dionice, kao temeljni financijski instrument dionickih drustava. S druge strane, menadzment
poslovnog subjekta moze se odluciti za financiranje poslovanja tudim izvorima financiranja,
¢ime za drustvo kao posljedica nastaju financijske obveze. Za razliku od vlasnickih
instrumenata, tudi izvori financiranja ne pruzaju vlasniku pravo na upravljanje subjektom te
obvezuju poslovni subjekt na povrat zaprimljenih sredstava prema unaprijed odredenim
rokovima i iznosima naknada. Kao najpoznatiji primjeri tudih izvora financiranja isticu se

duznic¢ki vrijednosni papiri, krediti te najmovi.

Kako bi se ostvario ujednacen i sistematiziran prikaz navedenih financijskih instrumenata u
financijskim 1zvjestajima poslovnih subjekata, razvijeni su odredeni racunovodstveni standardi
kojima su propisani procesi pocetnog priznavanja, klasifikacije, mjerenja te prestanka
priznavanja financijskih instrumenata u poslovnim knjigama i financijskim izvjeStajima
subjekata. Obzirom na navedeno, izbor izvora financiranja imat ¢e zna¢ajan utjecaj na strukturu

financijskih izvjestaja te samim time i na poslovni rezultat poslovnog subjekta.

Predmet rada odnosi se na ra¢unovodstveni tretman i karakteristike financijskih obveza u
odnosu na vlasnicke instrumente, utvrden racunovodstvenim okvirom financijskih
instrumenata (MRS 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje i MSFI 9 - Financijski
instrumenti). Primarni cilj rada je analizirati te prikazati utjecaj priznavanja i mjerenja
financijskih obveza i vlasnickih instrumenata na financijske izvjestaje, odnosno na financijski

polozaj 1 uspjesnost poslovnog subjekta.
1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Za izradu rada koriStena je stru¢na literatura povezana uz podrucje raCunovodstva, revizije i
financija na hrvatskom i1 engleskom jeziku, koja se u najveéem dijelu odnosi na knjige, stru¢ne

Casopise, zakone i raCunovodstvene standarde. Dodatno, koristeni su nastavni materijali te



ostali izvori dostupni putem interneta. Za izradu rada koristeni su isklju¢ivo sekundarni podaci,
odnosno podaci nece biti prikupljeni od strane autora. Prilikom izrade rada koriStena je
induktivna i deduktivna metoda te metode analize i sinteze. Uz navedene metode, u procesu
prikupljanja podataka koristena je i deskriptivna metoda, u svrhu opisivanja navedenih pojava,

te kauzalna metoda s ciljem objasnjenja opisanih pojava.

1.3. Struktura rada

Rad se sastoji od ukupno Sest poglavlja, uklju¢ujuéi uvod i zakljucak rada. U sklopu uvoda
definirani su predmet i cilj rada, navedeni su izvori podataka i metode prikupljanja istih te je
prikazan sazetak strukture rada. U drugom poglavlju prikazana je definicija i podjela
financijskih instrumenata prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja te
njihova klasifikacija. Trece poglavlje se u prvom dijelu fokusira na ratunovodstveni tretman
financijskih obveza te njihovu Klasifikaciju, priznavanje i mjerenje prema Medunarodnim
standardima financijskog izvjestavanja. U nastavku treCeg poglavlja dan je pregled definicije,
karakteristika i klasifikacije obveznica, kao jednog od glavnih predstavnika kategorije
financijskih obveza, te njihov raGunovodstveni tretman u poslovnim knjigama prikazan na
hipotetskom primjeru. U cetvrtom dijelu rada predstavljen je raCunovodstveni tretman
vlasnic¢kih instrumenata u skladu sa prikladnim MSFI. U sklopu ¢etvrtog poglavlja nalazi se
definicija i glavne karakteristike dionica te je prikazan njihov racunovodstveni tretman u
poslovnim knjigama na hipotetskom primjeru. Peti dio rada odnosi se na prikaz utjecaja emisije
obveznica i dionica na financijske izvjestaje poslovnih subjekta Samoborka d.d. i Kra$ d.d.
Utjecaj je prikazan pomoc¢u horizontalne i vertikalne analize financijskih izvjestaja subjekata
te povezanih financijskih pokazatelja. U Sestom poglavlju nalazi se zaklju¢ak u sklopu kojeg

je dan pregled najvaznijih elemenata rada te rezultata dobivenih u sklopu petog poglavlja.



2. POJMOVNO ODREDENJE 1 VRSTE FINANCIJSKIH
INSTRUMENATA

2.1. Pojam financijskih instrumenata

Financijski instrumenti predstavljaju jednu od tri klju¢ne sastavnice modernih financijskih
sustava, uz financijske posrednike i financijska trziSta, kojima se kao glavna zadaca istice
osposobljavanje brzeg 1 jednostavnijeg prijenosa financijskih sredstava od subjekata koji ih

imaju vise do onih koji ih imaju manje.!

Kao posljedica sve brzeg razvoja financijskih sustava te samim time i financijskih
instrumenata, u svrhu standardiziranja i ujednacavanja raCunovodstvene prakse povezane s
financijskim instrumentima, razvijeni su odredeni raCunovodstveni standardi koji reguliraju
najvaznije aspekte racunovodstvenog tretmana financijskih instrumenata, kao S§to su

priznavanje, mjerenje te umanjenje vrijednosti i prestanak priznavanja.

U Republici Hrvatskoj poslovni subjekti primjenjuju MSFI ili HSFI prilikom sastavljanja
financijskih izvjestaja, ovisno o njihovoj veli¢ini.. Ukoliko poslovni subjekt spada u skupinu
mikro, malih 1 srednjih poduzecéa primjenjuje Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja,
dok ona drustva koja prema odredenim kriterijima spadaju u velika poduzeca ili subjekte od
javnog interesa, sastavljaju financijske izvjeStaje primjenom Medunarodnih standarda
financijskog izvjestavanja. MSFI relevantni za tretman financijskih instrumenata su MRS 32
Financijski instrumenti i MSFI 7 Financijski instrumenti: objavljivanje? Uz njih kljuc¢ni
racunovodstveni standard vezan uz raCunovodstveni tretman financijskih instrumenata je MSFI
9, koji je nadatum 01.01.2018. godine uveden kao zamjena za MRS 39 Financijski instrumenti:
priznavanje i mjerenje.® Razvoj navedenog standarda zapoceo je 2001. godine radi primjedbi

korisnika financijskih izvjestaja te ra¢unovoda na kompleksnost odredbi MRS-a 39.*

MRS 32 definira financijske instrumente kao svaki ugovor izmedu dva subjekta temeljem

kojeg za jednog subjekta nastaje financijska imovina, dok za drugog nastaje financijska obveza

1 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 3

2 Hladika, M., Matovina, H., Peréevié, H. (2017) Ragunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 7

3 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 435

4 Mrsa, J. (2014) Financijski instrumenti, Ra¢unovodstvo, revizija i financije, br. 10, str. 131



ili vlasni¢ki instrument.’® Sva prava i obveze ugovornih strana povezane s financijskim

odnosom koji nastaje temeljem financijskog instrumenta definirane su samim instrumentom.®
2.1.1. Financijska imovina

Kao S§to je ranije spomenuto, kod transakcija povezanih s odredenim financijskim
instrumentom postoje dvije strane: novc¢ano suficitarni subjekt koji putem financijskog
instrumenta ustupa financijska sredstva te nov¢ano deficitarni subjekt koji ih prikuplja. Kao
posljedica navedene transakcije, za kupca financijskog instrumenta nastaje financijska

imovina. MRS 32 definira financijsku imovinu kao ,,svaku imovinu koja je:’

e Novac
e Vlasnicki instrument drugog subjekta
e Ugovorno pravo na:
i.  Primitak novca ili druge financijske imovine od drugog subjekta
ii.  Razmjenu financijske imovine ili financijskih obveza s drugim subjektom pod
uvjetima koji mogu biti povoljni za subjekta

subjekta, a koji moze biti nederivativni ili derivativni instrument.*

Financijska imovina se odnosi na najlikvidnije resurse subjekta. Navedeni pojam uz novac
opisuje 1 svu imovinu koju je moguce brzo 1 jednostavno pretvoriti u odredeni iznos novcanih
sredstava. Takva se imovina naj¢eS¢e odnosi na nov€ana sredstva na bankovnom racunu ili u

blagajni poslovnog subjekta, kratkotrajna ulaganja i potrazivanja.®
2.1.2. Financijske obveze

Za razliku od financijske imovine, financijska obveza nastaje kod one ugovorne strane koja
prikuplja novc€ana sredstva emitiranjem i prodajom odredenog financijskog instrumenta, koji
obvezuje emitenta na povrat primljenih novéanih sredstava.® Prema definiciji MRS 32

,,Financijska obveza predstavlja svaku obvezu koja je:°

5 Medunarodni radunovodstveni standard 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje, tocka 11

5 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 3

7 Medunarodni raunovodstveni standard 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje, tocka 11

8 Williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-Hill:
Irwin, str. 292

9 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 7

10 Medunarodni ra¢unovodstveni standard 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje, tocka 11



e Ugovorna obveza da se:
i.  Isporuci novac ili neka druga financijska imovina subjektu
ii.  Razmijeni financijska imovina ili financijske obveze s drugim subjektom prema
uvjetima koji su potencijalno nepovoljni za subjekt
e Ugovor koji ¢e se namiriti ili se moze namiriti vlastitim vlasnickim instrumentima
subjekta i predstavlja:
I.  Nederivativ temeljem kojeg je subjekt obvezan ili potencijalno obvezan
isporuciti promjenjiv broj vlastitih vlasnic¢kih instrumenata

razmjene fiksnog iznosa novéanih sredstava ili druge financijske imovine za

fiksan broj vlastitih vlasnic¢kih instrumenata drugog subjekta.*

2.1.3. Vlasni¢ki instrumenti

Posljednja komponenta financijskih instrumenata ¢ine vlasnicki instrumenti. Kao $to je slucaj
kod financijskih obveza, vlasni¢ki instrumenti nastaju kod one ugovorne strane koja emitira
odredeni financijski instrument, odnosno prikuplja nov¢ana sredstva od druge ugovorne strane.
Glavna razlika izmedu financijskih obveza i vlasni€kih instrumenata odnosi se na ugovornu
obvezu samog instrumenta. Za razliku od financijskih obveza, vlasnicki instrumenti ne
predstavljaju obvezu povrata prikupljenih sredstava, ve¢ djeluju kao dokaz udjela u kapitalu
emitenta.!! U MRS-u 32 vlasnicki instrumenti su definirani kao svi ugovori koji sluze kao

dokaz o udjelu u neto imovini subjekta.*
2.2. Vrste financijskih instrumenata

Financijske instrumente moguce je klasificirati na viSe nacina, no najceSce se dijele prema

sljede¢im kriterijima:*®

A. ,SloZenost potraZivanja instrumenta
I.  Osnovni financijski instrumenti
ii.  Slozeni financijski instrumenti
iii.  Derivativni financijski instrumenti

B. Karakter financijskog odnosa

1 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 7

12 Medunarodni ra¢unovodstveni standard 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje, tocka 11

13 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 11



I.  Vlasnicki financijski instrumenti
ii.  Duzni¢ki financijski instrumenti
iii.  Hibridni financijski instrumenti
C. Rok dospijeca instrumenta
i.  Dugorocni financijski instrument
ii.  Kratkoroc¢ni financijski instrument
iii.  Financijski instrument bez roka dospijeca
D. Ugovorena naknada
i.  Financijski instrumenti s fiksnom naknadom
ii.  Financijski instrumenti s varijabilnom naknadom
E. Nacin registracije instrumenta
I.  Financijski instrumenti na ime
ii.  Financijski instrumenti na donosioca
F. Moguénost konverzije instrumenta
I.  Konvertibilni financijski instrumenti

ii.  Nekonvertibilni financijski instrumenti*

Osnovni financijski instrumenti istiCu se po tome §to uz osnovne uvjete ugovora, odnosno
temeljnog potraZivanja prema emitentu, ne sadrze nikakve dodatne opcije. U navedenu
kategoriju spadaju dva glavna oblika vrijednosnih papira, dionice i obveznice. Temeljno
potrazivanje u slucaju dionica odnosi se na neto imovinu izdavatelja, obzirom da se radi o
vlasni¢kom instrumentu, dok se kod obveznica pravo imatelja odnosi na potrazivanje za povrat
glavnice uveCane za unaprijed dogovorenu kamatu. Za razliku od osnovnih financijskih
instrumenata, slozene instrumente karakteriziraju posebne opcije koje su inkorporirane u uvjete
instrumenata. U ovu skupinu spadaju instrumenti koji posjeduju znacajke viSe osnovnih
instrumenata. Posljednju vrstu financijskih instrumenata prema kriteriju slozenosti
potrazivanja ¢ine derivativni ili izvedeni financijski instrumenti. Instrumenti ove kategorije
specifiéni su po tome Sto se izvode iz osnovnih financijskih instrumenata te po tome $to je
njihova vrijednost vezana uz odredenu varijablu koja je definirana u samom instrumentu, a to
moze biti cijena osnovnog financijskog instrumenta, teaj, kamatna stopa i sl. Kao osnovne
vrste derivativnih financijskih instrumenata mogu se izdvojiti opcije, swaps, forwards i

futures.'*

14 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 11-12



Sljedeci kriterij prema kojem je moguce klasificirati financijske instrumente je karakter odnosa
koji je utvrden instrumentom, prema kojem razlikujemo vlasnicke, duznicke i1 hibridne
financijske instrumente. Vlasnicki financijski instrumenti omogucuju vlasniku potrazivanje za
neto imovinom subjekta, odnosno sluze kao dokaz vlasni$tva udjela u temeljnom kapitalu
izdavatelja instrumenta. Njihov oblik ovisi o poslovnom obliku trgovackog drustva. Ukoliko
se radi o drustvu s ograni¢enom odgovorno$cu, vlasni¢ki instrument izdaje se u obliku
poslovnog udjela, dok se u slu¢aju dioni¢kog drustva izdaju u obliku dionica. Udio u vlasniStvu
poslovnog subjekta daje pravo glasa vlasniku, odnosno pravo na sudjelovanje u donosenju
poslovnih odluka poslovnog subjekta. Dodatno, ukoliko drustvo ostvari neto dobit u poslovnoj
godini, vlasnicki instrumenti daju pravo imatelju na sudjelovanje u dijelu dobiti u obliku
isplacenih dividendi. Duznicki financijski instrumenti s druge strane ne dovode do vlasnickog
odnosa izmedu izdavatelja i ulagatelja, ve¢ do kreditnog. Navedeno ukazuje na obvezu
emitenta da sva novCana sredstva prikupljena prodajom duzni¢kog instrumenta vrati
investitoru, uvecana za utvrdeni iznos kamate. Otplata obveze proizasSle iz duznickih
instrumenata obavlja se u unaprijed utvrdenim intervalima i rokovima. Najznacajniji primjer
ovakvih instrumenata predstavljaju obveznice. Ukoliko financijski instrument posjeduje
karakteristike 1 vlasni¢kih 1 duZnickih instrumenata, radi se o hibridnom financijskom

vvvvv

povlastene ili preferencijalne dionice. Povlastene dionice smatraju se hibridnim instrumentom

iz razloga §to se prema svojim karakteristikama nalaze izmedu obi¢nih dionica i obveznica.'®

Financijski instrumenti kada se Kklasificiraju prema roku dospijeca iz perspektive izdavatelja,
dijele se na dugoroc¢ne, kratkoro¢ne i one bez roka dospijeca. Instrumenti koji se izdaju na
odredeni rok najces¢e su duznicki instrumenti obzirom da je kod tih instrumenata unaprijed
utvrden raspored otplate glavnice i kamata. Ukoliko je instrument izdan na rok koji je dulji od
godine dana, radi se o dugoro¢nom financijskom instrumentu, dok se instrumenti izdani na rok
do godine dana smatraju kratkoro¢nim. S druge strane, postoje financijski instrumenti koji
nemaju odreden rok dospijeca, odnosno ti instrumenti ostvaruju prava vlasniku sve dok emitent
posluje. Obzirom na navedeno, financijske instrumente bez roka dospije¢a u pravilu Cine
vlasnic¢ki financijski instrumenti. Ako se financijski instrumenti promatraju iz perspektive
ulagatelja, prema roku dospijeca se klasificiraju isklju¢ivo na dugorocne i kratkorocne

financijske instrumente. Kao glavni kriterij podjele u ovom sluaju uzima se namjera

15 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 12



investitora vezana s instrumentom. U slucaju kada investitor namjerava odredeni instrument
drzati do njegova dospijeca ili minimalno duze od godine dana, neovisno o tome radi li se 0
vlasnickom ili duznickom instrumentu, navedeni instrument smatra se dugoro¢nim. Medutim,
kada ulagatelj drzi odredeni instrument s namjerom trgovanja, odnosno planira ga prodati u

roku kraéem od godine dana, navedeni instrument smatra se kratkoroénim.*®

Financijske instrument moguce je klasificirati i prema karakteristikama ugovorene naknade,
koja moze biti fiksna ili varijabilna. Fiksna naknada u pravilu je karakteristika duznickih
financijskih instrumenata, obzirom da vlasnik instrumenta ostvaruje prava na isplatu kamate
na uloZeni iznos prema unaprijed utvrdenom rasporedu otplate. S druge strane, kod vlasnickih
financijskih instrumenata isplata naknada vlasniku ovisi o rezultatu poslovne godine
izdavatelja, odnosno dividende ¢e biti isplacene naj¢esée u slucaju kada drustvo ostvari
pozitivan poslovni rezultat. Obzirom na navedeno, vlasni¢ki instrumenti u pravilu spadaju u

kategoriju financijskih instrumenata s varijabilnom naknadom.*’

Kod klasifikacije financijskih instrumenata prema nacinu registracije, postoje dvije glavne
vrste: financijski instrumenti na ime i na donositelja. U slucaju financijskih instrumenata na
ime, jasno se navodi ime osobe koja ostvaruje prava utvrdena financijskim instrumentom. Ova
vrsta instrumenata prenosi se u glavnhom indosamentom, izuzev recta financijskih sredstava,
koji se iskljucivo prenose cesijom. S druge strane, kod financijskih instrumenata na donosioca
svaki subjekt koji je vlasnik tog instrumenta je istovremeno i korisnik te se iz tog razloga ne

navodi konkretno ime. Financijski instrumenti na donosioca se prenose predajom.*8

Posljednji kriterij prema kojemu se klasificiraju financijski instrumenti odnosi se na moguénost
konverzije instrumenta, prema kojemu razlikujemo konvertibilne i nekonvertibilne financijske
instrumente. Kod konvertibilnih financijskih instrumenata, vlasnici mogu iskoristiti klauzulu
konverzije u druge vrste vrijednosnih papira. U pravilu se radi o konverziji u druge financijske
instrumente istog izdavatelja te se navedena opcija najces¢e omogucuje vlasniku, a rjede

emitentu instrumenta. Kao §to je ranije navedeno, opcija konverzije ¢esto se inkorporira u prava

16 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 13
17 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Ratunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 14
18 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 14



preferencijalnih dionica. Ukoliko instrument ne sadrzi navedenu opciju, radi se o

nekonvertibilnom financijskom instrumentu.*®

19 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 14



3. RACUNOVODSTVENI TRETMAN I OBILJEZJA
FINANCIJSKIH OBVEZA

3.1. Priznavanje i mjerenje financijskih obveza

Kao §to je u prethodnom poglavlju navedeno, financijske obveze u svojim financijskim
izvjestajima priznaje ona ugovorna strana koja prikuplja dodatna financijska sredstva emisijom
odredenog vrijednosnog papira, kojim nastaje kreditni odnos izmedu stranaka, odnosno kojim
se izdavatelj obvezuje na povrat prikupljenih sredstava uvecanih za ugovorenu kamatu prema

unaprijed utvrdenom roku dospijeéa.?’

U procesu racunovodstvene evidencije financijskih obveza, druStvo koje posluje u Republici

Hrvatskoj obvezno je primjenjivati sljedeée ra¢unovodstvene standarde:?*

e Ukoliko se radi o velikom subjektu ili subjektu od javnog interesa:
o MRS 32 Financijski instrumenti: prezentiranje
o MSFI 7 Financijski instrumenti: objavljivanje
o MSFI 9 Financijski instrumenti
e Ukoliko se radi o mikro, malom ili srednjem poduzetniku:
o HSFI 13 Obveze

Proces raCunovodstvene evidencije financijskih instrumenata zapocinje priznavanjem
pojedinog instrumenta, $to podrazumijeva uvr§tavanje navedenog instrumenta u financijske
izvjestaje poslovnog subjekta. Prema MSFI1 9, financijske obveze se priznaju u bilanci drustva
u trenutku kada drustvo postaje jedna od ugovornih strana odredenog financijskog instrumenta,

odnosno u trenutku kada emitira i proda odredeni financijski instrument.??

Drustvo prestaje priznavati odredenu financijsku obvezu kada je ista podmirena, odnosno kada
je ispunjena, ponistena ili kod isteka obveze.? Financijsku obvezu je takoder moguée podmiriti
razmjenom duZni¢kih financijskih instrumenata razli¢itih uvjeta izmedu vec postojecih
ugovornih strana. Ukoliko se znac¢ajno promijene uvjeti izvorne financijske obveze, navedeno

se takoder obracunava kao ispunjenje izvorne obveze te dolazi do priznavanja nove financijske

20 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 7

21 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 19-20

22 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, to¢ka 3.1.1.

23 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, to¢ka 3.3.1.
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obveze.?* Razliku izmedu plaéene naknade i knjigovodstvene vrijednosti ispunjene ili
prenesene financijske obveze poslovni subjekt priznaje u ra¢unu dobiti ili gubitka.?® U slu¢aju
ponovnog otkupa dijela financijske obveze, subjekt je obvezan rasporediti prethodnu
knjigovodstvenu vrijednost na dio koji se prestaje priznavati i dio koji i dalje priznaje na
temelju fer vrijednosti navedenih dijelova na datum reotkupa. Razliku koja nastaje izmedu
pla¢ene naknade i knjigovodstvene vrijednosti rasporedene na dio koji se prestaje priznavati

priznaje se u dobit ili gubitak.?®

Sljedeci procesi koji su regulirani racunovodstvenim standardima su mjerenje i klasificiranje
financijskih instrumenata. Mjerenje financijskih instrumenata podrazumijeva postupak
odredivanja vrijednosti instrumenta koja ¢e biti priznata u financijskim izvjestajima drustva.
Standardima su definirani procesi pocetnog i naknadnog mjerenja, koji su povezani s

kategorijom u koju je pojedini instrument Klasificiran.?’

Prema MSFI 9 subjekt moze klasificirati financijsku obvezu kao financijske obveze po

amortiziranom trosku i financijske obveze po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka.?®
3.1.1. Financijske obveze po amortiziranom trosku

Financijske obveze se u pravilu klasificiraju u kategoriju financijskih obveza po amortiziranom

trosku, uz sljedeée iznimke:?°

a) ,,Financijske obveze po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka
b) Financijske obveze koje nastaju u slucaju kada prijenos financijske imovine ne
zadovoljava uvjete prestanka priznavanja ili u situaciji kada se koristi pristup daljnjeg
sudjelovanja
c) Ugovori o financijskom jamstvu, koji se naknadno mjeri po visem od sljedeéih iznosa:
a. lznos rezervacije za umanjenje vrijednosti
b. Pocetno priznat iznos umanjen za kumulativnu dobit priznatu u skladu s MSFI-
jem 15
d) Obveza pruzanja zajma uz nize kamatne stope od trzisnih, koja se naknadno mjeri po

viSem od sljedecih iznosa:

24 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, to¢ka 3.3.2.

25 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, to¢ka 3.3.3.

26 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, to¢ka 3.3.4.

27 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 33-34

28 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, tocka 4.2.

29 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, to¢ka 4.2.1.
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a. lznos rezervacije za umanjenje vrijednosti
b. Pocetno priznat iznos umanjen za kumulativnu dobit priznatu u skladu s MSFI-
jem 15
e) Nepredvideni iznosi priznati od strane kupca u procesu poslovnog spajanja

evidentiranih u skladu s MSFI-jem 3, koji se naknadno mjere po fer vrijednosti.*

Financijske obveze po amortiziranom troSku podmiruju se u iznosu njihove knjigovodstvene
vrijednosti na datum dospijeca te iste nije potrebno korigirati na njihovu fer vrijednost na datum
izvjestavanja. Ove obveze prezentirane su u bilanci poslovnog subjekta kao dugoroc¢ne ili

kratkoroéne obveze, ovisno o dospijeéu.®

U skladu s MSFI 9, Financijske obveze po amortiziranom troSku se pri po¢etnom priznavanju
mjere po fer vrijednosti obveze koja se dodatno umanjuje za sve direktno povezane

transakcijske troskove.%

U procesu naknadnog mjerenja financijskih obveza po amortiziranom trosku, na datum bilance
potrebno je utvrditi njihov amortizirani troSak. Amortizirani trosak pojedine financijske obveze
dobiva se korigiranjem pocetnog troska financijske obveze, koji je utvrden na datum stjecanja
obveze oduzimanjem povezanih transakcijskih troskova od fer vrijednosti financijske obveze.
Korekcija navedenog iznosa provodi se na datum financijskog izvjeStavanja, na nacin da se
pocetni trosak financijske obveze umanji za cjelokupni iznos otplacene glavnice, umanji za
amortizaciju premije ili uveca za iznos amortizacije diskonta dobivene putem metode efektivne

kamatne stope te kona¢no umanji za gubitke od umanjenja vrijednosti.®?

Iznos otplacene glavnice odnosi se na dio nominalne vrijednosti obveze koji je poslovni subjekt
otplatio tijekom obracunskog razdoblja. U slu¢aju kada poslovni subjekt emitira odredenu
financijsku obvezu po vrijednosti koja je razlicita od njene knjigovodstvene vrijednosti, nastaje
premije ili diskont. Premija nastaje kao posljedica stjecanja financijske obveze po trosku visem
od nominalne vrijednosti iste, dok diskont nastaje u slu¢aju kada je financijska obveza stecena
po nizem trosku od nominalne vrijednosti obveze. Navedene razlike izmedu nominalne
vrijednosti financijske obveze i stvarnog troska stjecanja utjecu na evidentiranje rashoda od

kamata povezanih s obvezom putem amortizacije premije ili diskonta. Amortizacija premije ili

30 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 42

31 Medunarodni standard financijskog izvjestavanja 9 — Financijski instrumenti, tocka 5.1.1.

32 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 56
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diskonta obavlja se pomoc¢u metode efektivne kamatne stope, ¢ime se budu¢i novc¢ani tokovi
povezani s placanjem glavnice i kamata svode na sadasnju vrijednost. Amortizacijom premije
utjece se na smanjenje rashoda od kamata povezanih s financijskom obvezom, dok amortizacija
diskonta ima obrnut ucinak te uzrokuje povecanje povezanih rashoda od kamata. Posljednja
korektivna stavka odnosi se na potencijalno umanjenje vrijednosti financijske obveze.
Navedeni gubitak od umanjenja vrijednosti financijske obveze oduzima se od pocetnog troska

obveze te se evidentira kao u prihod u ra¢unu dobiti i gubitka poslovnog subjekta.
3.1.2. Financijske obveze po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

Obzirom da se financijske obveze u pravilu Klasificiraju u kategoriju financijskih obveza po
amortiziranom troSku, poslovni subjekt moze odrediti da se odredena financijska obveza mjeri
po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka ukoliko je na taj nacin obveza vjerodostojnije

iskazana, odnosno subjekt:3*

a) ,,Znacajno time umanjuje ili u potpunosti otklanja ra¢unovodstvenu neuskladenost pri
mjerenju i priznavanju, odnosno omogucuje jednostavnije mjerenje

b) Upravlja skupinom financijskih obveza te procjenjuje njihovu u¢inkovitost na temelju
fer vrijednosti u skladu s pravilima upravljanja rizicima ili strategijom ulaganja te se

informacije prosljeduju interno rukovode¢em osoblju poslovnog subjekta‘

Financijske obveze po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka predstavljaju kratkorocne
obveze kojima poslovni subjekt namjerava trgovati na financijskom trzistu te ostvariti odredene

prihode na promjeni cijene obveze. *

,U ovu kategoriju ukljuCene su derivativne obveze koje ne predstavljaju instrumente zastite,
financijske obveze nastale kao posljedica namjere reotkupa u kratkom roku i financijske
obveze koje predstavljaju dio portfelja financijskih instrumenata kojima se zajednicki upravlja

te za koje se jasno zauzela pozicija s namjerom ostvarivanja profita u kratkom roku.

3 Hladika, M., Matovina, H., Per¢evi¢, H. (2017) Ra¢unovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 56-57

34 Mrsa, J. (2014) Financijske obveze i obveze prema kreditima u MSFI-ju 9, Ra¢unovodstvo, revizija i financije, br. 11, str.
156

3 Hladika, M., Matovina, H., Percevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
raunovoda i financijskih djelatnika, str. 56-57

3 Krizan, A. (2017) MSFI 9: Financijski instrumenti - zahtjevi klasifikacije i mjerenja. Racunovodstvo i financije, god.
LXII1, broj 3, str. 25

13



Za financijskim obveze klasificirane u ovu kategoriju, prema MSFI-u 9, dobici ili gubici
povezani s promjenama u Vvlastitom kreditnom riziku subjekta se u pravilu priznaju u sklopu

ostale sveobuhvatne dobiti, dok se ostatak priznaje unutar ra¢una dobiti i gubitka.%’

Navedeno se odnosi iskljuc¢ivo na financijske obveze koje su dobrovoljno klasificirane kao

financijske obveze po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka od strane poslovnog subjekta.
3.2. Obveznice kao instrument financiranja poslovanja

Poslovni subjekt provodi emisiju financijskih instrumenata s ciljem prikupljanja nov€anih
sredstava potrebnih za financiranje svojih redovnih poslovnih aktivnosti te razvoja poslovanja.
Poslovni subjekt se u procesu financiranja poslovanja moze odluciti za prikupljanje sredstava
iz vlastitih 1 tudih izvora, odnosno navedena sredstva moze prikupiti emisijom vlasnickih ili
duzni¢kih financijskih instrumenata.®® Ukoliko se subjekt financira emisijom duzni¢kih
vrijednosnih papira, obvezuje se na povrat prikupljene glavnice i pla¢anje kamata na nominalnu
vrijednost instrumenta te stupa u kreditni odnos s ulagateljem.*® Najznacajniji financijski

instrument ove kategorije predstavljaju obveznice.*
3.2.1. Definiranje i obiljezja obveznica

,,Obveznice su pisane isprave kojima se dokazuje obveza emitenta da investitoru prema
unaprijed utvrdenoj dinamici isplati novéana sredstva odredena u samoj obveznici.“4? U pravilu
su to dugoro¢ni duzni¢ki vrijednosni papir s unaprijed definiranim rokom dospijeéa.*® Rok
dospijeca za obveznice se najcesc¢e odreduje na 15 do 30 godina, te ih u pravilu izdaju velike,

financijski zdrave korporacije za potrebe prikupljanja izrazito velikih iznosa kapitala ili

ST EY (2015) Classification of financial instruments under IFRS 9. Dostupno na: https://www.ey.com/en_gl/ifrs-technical-
resources/classification-of-financial-instruments-under-ifrs-9-financial-instruments

38 pwC (2017) IFRS 9, Financial Instruments: Understanding the basics. Dostupno na: https://www.pwc.com/gx/en/audit-
services/ifrs/publications/ifrs-9/ifrs-9-understanding-the-basics.pdf

39 Hladika, M., Matovina, H., Per¢evi¢, H. (2017) Ra¢unovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
raCunovoda i financijskih djelatnika, str. 200

40 Hladika, M., Matovina, H., Peréevié, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 13

4l Gulin, D., Pergevi¢, H., redaktori Hladika, M., Peréevi¢, H. (2013) Financijsko ratunovodstvo: izabrane teme. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika

42 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 248
43 Gulin, D., Peréevi¢, H., redaktori Hladika, M., Percevié, H. (2013) Financijsko ra¢unovodstvo: izabrane teme. Zagreb:
Hrvatska zajednica raGunovoda i financijskih djelatnika, str. 353
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financiranje zna¢ajnih projekata.** Obzirom na navedeno, emisijom obveznica cilja se prikupiti

potrebni kapital od ve¢eg broja manjih investitora.*®

U postupku definiranja obveznica, postoje tri osnovna pristupa:*®

I. ,Legalna definicija
Il.  Korporacijska definicija

I1l.  Investitorska definicija“

Legalna definicija obveznice odnosi se na zakonsko odredenje obveznica, prema kojemu
obveznica predstavlja pisanu ispravu koja sluzi kao dokaz preuzete obveze od strane emitenta
da investitoru u obveznicu, prema unaprijed utvrdenoj dinamici, isplati nov¢ana sredstva
odredena u samoj obveznici. Ovom definicijom utvrduje se obveza otplate primljenih sredstava
te vlasniStvo nad obveznicom. Ovisno o uvjetima koje sadrzi obveznica, izdavatelj moze biti
obvezan vracati primljena sredstva u vise navrata ili odjednom na datum dospijeca obveznice.
U oba slucaja, uz otplatu ukupnog iznosa primljene glavnice, izdavatelj ¢e najcesce placati 1
odredenu kamatu. Kada se cjelokupan iznos vraca u trenutku dospije¢a obveznice, kamate se
najcesce placaju tijekom cijelog vijeka trajanja obveze prema unaprijed utvrdenim intervalima.
S druge strane, kada se glavnica otplac¢uje u viSe navrata, kamate se placa istovremeno s
otplatom dijela glavnice u obliku anuiteta. Iako u pravilu obveznice sadrze obvezu placanja
kamata na nominalni iznos, moguce je emitirati i obveznicu bez kamata. Sto se ti¢e vlasnistva
nad obveznicom, vlasnik obveznice moze biti naznacen na samoj obveznici kao konkretna

pravna ili fizicka osoba ili obveznica moze glasiti na donosioca.*’

Dva klju¢na elementa od kojih se sastoji obveznica su plast 1 talon obveznice. U sklopu plasta
se definira financijski odnos izmedu ugovornih strana obveznice te sadrzi sve bitne podatke o
samoj obveznici, o izdavatelju i vlasniku obveznice te glavnim uvjetima emisije i otplate.
Talon, s druge strane, sadrzi anuitetske ili kamatne kupone putem kojih se realizira naplata

anuiteta 1 kamata. Obzirom na navedeno, obveznice s jednokratnim dospijecem kod kojih se

4 Wwilliams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 446-447

45 Vuk, J., (2009) Emisija duzni¢kih vrijednosnih papira, Racunovodstvo, revizija i financije, br. 8, str. 12

46 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 249-253
47 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 249
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isplata ukupnog iznosa kamata vrs$i zajedno s povratom ukupne glavnice te beskamatne

obveznice nemaju talon.*®

Korporacijska definicija definira obveznicu kao instrument putem kojeg poslovni subjekt
prikuplja potrebna sredstva za financiranje svojih poslovnih aktivnosti. Prije same emisije,
potrebno je provesti razne analiticke postupke povezane s troSkovima financiranja te
isplativosti financiranja putem emisije obveznica umjesto putem investicijskog kredita. U
okviru ove definicije, znacajan se naglasak stavlja na povezane kamate, kao fiksne naknade
koje poslovnom subjektu mogu omoguditi i odredene ustede, obzirom da predstavljaju odbitnu

stavku od osnovice poreza na dobit.*°

Investicijska definicija fokus stavlja na prenosivost obveznica kao vrijednosnih papira.
Obveznicama se prvenstveno trguje na primarnom trziStu kapitala u trenutku emisije, nakon
¢ega ih je moguce kupovati ili prodavati na sekundarnom trzistu. Obveznice predstavljaju vrlo
siguran vrijednosni papir te samim time privlace konzervativne investitore koji nisu skloni
riziku. Obzirom da osiguravaju unaprijed odredeni fiksan prinos, pogodne su i za subjekte

orijentirane novéanom toku.*

Kao $to je vidljivo iz prethodnih definicija, obveznice karakteriziraju razna obiljezja, no kao
jedno od klju¢nih isti¢e se njihova vrijednost. U samoj obveznici definirana je nominalna
vrijednost na koju ista glasi, a navedena vrijednost predstavlja iznos za koji se izdavatelj
obvezao isplatiti investitoru u trenutku dospijeca obveznice. Temeljem nominalne vrijednosti
provodi se izracun iznosa kamata koje ¢e biti isplacena investitoru kao naknada za ulozena
financijska sredstva. U pravilu, nominalna je vrijednost odredena kao zaokruzeni novc¢ani iznos

te je izraZena u valuti trzista na kojem su obveznice emitirane.>

Unato¢ unaprijed utvrdenoj nominalnoj vrijednosti, obveznice je moguce prodati po cijeni
razli¢itoj od nominalne. Navedena kupoprodajna cijena obveznica predstavlja trziSnu
vrijednost obveznice, koja se najéesce iskazuje kao postotak nominalne vrijednosti. Trzisna
vrijednost obveznice ovisi 0 odnosu nominalne i trziSne kamatne stope na obveznice pri

jednakom stupnju rizika ulaganja. Mogucée su tri varijante odnosa navedenih kamatnih stopa:®?

48 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 250

49 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 251

50 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 252-253

51 Hladika, M., Matovina, H., Per&evi¢, H. (2017) Ratunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 207

52 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 207-208
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1) Nominalna i trzisna kamatna stopa su jednake
2) Nominalna kamatna stopa je veca od trzisne kamatne stope

3) Nominalna kamatna stopa je manja od trziSne kamatne stope

Navedeni slu¢ajevi u konacénici imaju utjecaj na vrijednost po kojoj ¢e obveznica biti emitirana.
U prvoj situaciji, kada je nominalna kamatna stopa obveznice jednaka trzisnoj, tada ¢e i
nominalna vrijednost obveznice biti jednaka njenoj trzisnoj vrijednosti, Sto u konacnici znaci
da ¢e obveznica biti emitirana po toj nominalnoj vrijednosti. S druge strane, u preostala dva
sluc¢aja kada nominalna i trziSna kamatna stopa nisu jednake, obveznica nece biti emitirana po
nominalnoj vrijednosti, veé¢ uz premiju ili diskont, ovisno o situaciji.®> Ukoliko je nominalna
kamatna stopa obveznica viSa od trzi$ne, potencijalni investitori su spremni platiti iznos veci
od nominalne vrijednosti. 1znos koji prelazi nominalnu vrijednost obveznica naziva se premija.
S druge strane, u sluc¢aju da je nominalna kamatna stopa manja od trziSne, investitori bi
oc¢ekivali da se obveznica proda ispod nominalne vrijednosti. Iznos za koji se u tom slucaju

razlikuje prodajna cijena i nominalna vrijednost obveznica naziva se diskont.>*

Premija i diskont se mogu definirati kao korektivne stavke nominalne vrijednosti. Premija
nastaje kada su obveznice prodane po cijeni ve¢oj od nominalne vrijednosti obveznice. U tom
sluc¢aju izdavatelj na kraju vijeka dionice vraca investitoru manji iznos od onog za koje su
obveznice bile izdane. Kako bi se trzi$na vrijednost obveznice svela na nominalnu, provodi se
amortizacija premije, kojom se istovremeno umanjuju i rashodi od kamata. Diskont s druge
strane nastaje kada su obveznice prodane po nizoj cijeni od nominalne vrijednosti te u tom
slu¢aju izdavatelj na datum dospijeca obveznice vraca veci iznos od onog po kojoj su obveznice
emitirane. Provodenjem amortizacije diskonta, trziSna vrijednost obveznice se svodi na

nominalnu §to u konaénici utjeée na povecanje rashoda od kamata.>®

53 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 208

54 Joyner, D. T. (2018). How To Record Journal Entries Correctly For Bonds Issued At A Discount Or A Premium? Hint:
Follow The Money. American Journal of Business Education (AJBE), Volume 11 (Number 4), (str. 71-86). Dostupno na:
https://clutejournals.com/index.php/AJBE/article/view/10214/10286

55 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 209
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3.2.2. Klasifikacija obveznica

Postoje razni kriteriji prema kojima je moguce razvrstati obveznice u razliCite kategorije, od

kojih se isti¢u sljede¢i:*®

A. Model novc¢anih tokova
i. Kuponske obveznice
ii. Obveznice bez kupona
Iii.  Anuitetske obveznice
B. Emitent obveznice
i. Drzavne obveznice
ii. Municipalne obveznice
iii. Korporacijske obveznice
C. Nacin registracije imatelja
i. Obveznice na donositelja
ii. Obveznice naime
D. Karakter ugovorene naknade
i. Obveznice s fiksnom kamatnom stopom
ii. Obveznice bez kamatne stope
iii. Obveznice s varijabilnim kamatama
E. Nacin osiguranja
i. Osigurane obveznice
ii. Neosigurane obveznice
F. Opcije koje obveznice mogu nositi
i. Iskupljive obveznice
ii. Opozive obveznice
iii. Konvertibilne obveznice

iv. Obveznice s punomo¢ima

U slucaju kada se obveznice klasificiraju prema modelu nov¢anih tokova, razlikujemo
kuponske, anuitetske te obveznice bez kupona. Kuponske obveznice predstavljaju obveznice s
jednokratnim dospije¢em, obzirom da se ukupna nominalna vrijednost obveznice isplacuje

vlasniku odjednom u trenutku dospijeca, odnosno na kraju ugovorenog roka. Kod takve vrste

56 Hladika, M., Matovina, H., Per&evi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 204
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obveznica, kamate se s druge strane isplacuju periodicno u istim iznosima, najceS¢e na
godisnjoj, polugodisnjoj ili kvartalnoj razini.>” Obveznice bez kupona predstavljaju specifi¢nu
varijantu obveznica s jednokratnim dospijecem jer ne sadrze pravo na isplatu kamate vlasniku
obveznice.>® Obzirom na navedeno, obveznice bez kupona najéesée se prodaju uz diskont, koji
predstavlja dodatnu vrijednost za imatelju na investirana sredstva umjesto isplate kamata.
Ukoliko se obveznica amortizira u jednakim iznosima, radi se o anuitetskim obveznicama.
Anuitet predstavlja dio glavnice kojom se otpla¢uje nominalna vrijednost obveznice uvecan za
ugovoreni iznos kamate.*® lako je iznos anuiteta jednak tijekom svake isplate, njegova struktura
se konstantno mijenja posto se kamate postepeno smanjuju, obzirom da se obracunavaju na sve

manji preostali dug, dok se dio otplatne glavnice poveéava.®

U Kklasifikaciji prema izdavatelju, obveznice se dijele na drzavne, municipalne i
korporacijske.®! Drzavne obveznice predstavljaju obveznice emitirane od strane vlade ili
odredenog drZavnog organa. Obzirom da je povrat uloZenih sredstava zajamcen drZzavnim
prora¢unom, ovaj tip obveznice predstavlja najsigurniju varijantu obveznica, odnosno drzavne
obveznice nose minimalni kreditni rizik.%? Obzirom na niZu razinu rizika, ova vrsta obveznica
vlasniku nosi i najnize prinose.%® Obveznice koje izdaju pojedine zupanije, odnosno lokalne
vlasti drzave, nazivaju se municipalne obveznice. Primarna svrha emisije ovih obveznica
odnosi se na financiranje izgradnje lokalne infrastrukture.®* Korporacijske obveznice
predstavljaju obveznice emitirane od strane odredenog trgovackog drustva te predstavlja

najriziéniju vrstu u ovoj kategoriji, posto povrat sredstava ne jam¢i drzava.®

Obzirom na naznaku imatelja, obveznice mogu glasiti na donositelja ili na ime. U danasnje

vrijeme obveznice u pravilu glase na ime posto su najvec¢im dijelom emitirane u elektroni¢kom

obliku.5®

57 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 204

%8 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 296

%9 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 204

50 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 296

51 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 204

62 Tomi¢, B. (2016) Financijski instrumenti i izvedenice. Zagreb: Visoko uciliste Efectus, str. 82

53 Hladika, M., Matovina, H., Per&evi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 204

54 Tomi¢, B. (2016) Financijski instrumenti i izvedenice. Zagreb: Visoko uéiliste Efectus, str. 82

55 Tomi¢, B. (2016) Financijski instrumenti i izvedenice. Zagreb: Visoko ugiliste Efectus, str. 83

56 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
raCunovoda i financijskih djelatnika, str. 205
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Prema karakteru naknade, obveznice je moguce podijeliti na obveznice s fiksnom kamatnom
stopom, obveznice bez kamatne stope te obveznice s varijabilnim kamatama. Kod obveznica s
fiksnom kamatnom stopom kamate se obraCunavaju po fiksnoj stopi utvrdenoj u samoj
obveznici na temelju nominalnog iznosa. S druge strane, kod obveznica s varijabilnom
kamatom, tijekom perioda trajanja obveznice iznos kamata se mijenja. Razlikujemo dvije vrste
obveznica s varijabilnom kamatom: obveznice s fluktuiraju¢om kamatnom stopom i obveznice
s pravom participacije u zaradama emitenta. U slucaju obveznica s fluktuiraju¢om kamatnom
stopom, kamatna stopa varira s obzirom da je vezana uz kretanje odredene trziSne kamatne
stope. Kod obveznica s pravom participacije u zaradama emitenta dodatno razlikujemo dvije
vrste obveznica: participativne i dohodovne obveznice. Participativne obveznice karakterizira
niska fiksna kamatna stopa te pravo na participaciju u dobiti emitenta koje pruza vlasniku
obveznice. Dohodovne obveznice omogucuju vlasniku pravo na isplatu kamata u slucaju da

emitent ostvari pozitivan poslovni rezultat te ukoliko se isplata kamata izglasa.®’

Prema osiguranju, razlikujemo osigurane i neosigurane obveznice. Osigurane obveznice
predstavljaju obveznice koje pruzaju vlasnicima osiguranje isplata po obveznici putem
odredene druge vrste imovine. Ovisno o imovini kori§tenoj za osiguranje isplate, postoje

sljedeée vrste osiguranih obveznica:®®

e Hipotekarne obveznice
e Obveznice na zalog opreme

e Obveznice s nusjamstvom

Kod hipotekarnih obveznica, trazbina vlasnika obveznice osigurana je hipotekom na odredenu
realnu imovinu izdavatelja. Ukoliko u trenutku dospijeca izdavatelj nije sposoban podmiriti
trazbine povezane s hipotekarnom obveznicom, navedena obveza podmiruje se prodajom
imovine pod hipotekom. Hipotekarne obveznice moguce je dalje klasificirati prema sljede¢im

kriterijima:®®

A. Redoslijed emisije
I.  Prve-hipotekarne obveznice

ii.  Druge-hipotekarne obveznice

57 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Ratunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 205

58 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 296-297

59 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 297-299

20



B. Pravo izdavatelja na emisiju novih obveznica s hipotekom iste imovine
i.  Obveznice sa zatvorenom hipotekom
ii.  Obveznice s otvorenom hipotekom

iii.  Obveznice s ograni¢enom otvorenom hipotekom

Obzirom na redoslijed emisije, razlikujemo prve i druge hipotekarne obveznice. Prve-
hipotekarne obveznice pruzaju pravo prvenstva imateljima na ostatak likvidacijske mase
imovine pod hipotekom u slu¢aju ste¢aja izdavatelja. Obzirom na navedeno, druge-hipotekarne
obveznice u pravilu nose viSe kamatne stope zbog veéeg stupnja rizika. Prema kriteriju prava
dodatne emisije na istu imovinu pod hipotekom, hipotekarne obveznice dijele se na obveznice
sa zatvorenom, obveznice s otvorenom i obveznice s ograni¢eno otvorenom hipotekom. U
slu¢aju obveznica sa zatvorenom emisijom, izdavatelju je zabranjeno koriStenje iste imovine
za osiguravanje buducih emisija obveznica, dok je navedeno dopusteno u slucaju obveznica s
otvorenom hipotekom. Obveznice s ograni¢eno otvorenom hipotekom predstavlja kombinaciju
prethodne dvije vrste posto dopusta emisiju novih obveznica osiguranih hipotekom nad istom

imovinom, no isklju¢ivo do unaprijed utvrdenog iznosa.

Osim hipotekarnih obveznica, moguce vrste osiguranih obveznica su obveznice na zalog
opreme i obveznice s nusjamstvom. Kod obveznica na zalog opreme, osiguranje isplate
sredstava provodi se uz pomo¢ povjerenicke kompanije u slu¢aju nabave opreme visoke
vrijednosti. Povjerenicka kompanija pokriva ukupnu vrijednost opreme prodavatelja te ce
vlasni$tvo nad opremom preci na kupca tek u trenutku potpune otplate trazbina iz obveznica.
U slucaju obveznica s nusjamstvom, isplata je osigurana putem bankovne garancije ili garancije

druge financijske institucije.”

Neosigurane obveznice, s druge strane, ne pruzaju nikakvo osiguranje vlasniku naplate
potrazivanja povezanih s obveznicom te se u tom slucaju vlasnik oslanja isklju¢ivo na

financijsku stabilnost i profitabilnost izdavatelja.”

Prema opcijama koje mogu biti sadrzane u obveznicama, razlikujemo iskupljive, opozive,
konvertibilne te one s punomoc¢ima. Kod iskupljivih obveznica, vlasnik obveznice moze
iskupiti obveznicu prije samog dospijeca u skladu s odredenim uvjetima. U slucaju opozivih
obveznica, pravo ranijeg iskupa obveznica ima emitent, koji ith moze opozvati tek nakon

prolaska datuma vaZenja navedene opcije. Cijena po kojoj ¢e obveznice biti opozvane najcesce

70 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 299-300
1 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 300
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je visa od nominalne vrijednosti. Konvertibilne obveznice sadrze pravo konverzije u druge
oblike vrijednosnih papira, najces¢e obi¢ne dionice emitenta. Kod obveznica s punomoc¢ima,

vlasniku je omoguéena kupnja obi¢nih dionica emitenta prema ranije odredenoj cijeni.’?
3.2.3. Prednosti i nedostaci financiranja poslovanja emisijom obveznica

Kao $to je ranije navedeno, poslovni subjekt za potrebe financiranja redovnog poslovanja ili
poslovnog razvoj financijska sredstva moze pribaviti iz vlastitih i tudih izvora, odnosno, u
slucaju financijskih instrumenata, emisijom vlasnickih ili duznickih financijskih instrumenata.
Kao osnovni i najvazniji predstavnici ovih kategorija isti¢u se dionice i obveznice te obje vrste

vrijednosnih papira nose odredene prednosti i nedostatke za izdavatelja.

Kao jedna od glavnih prednosti obveznica u odnosu na dionice povezana je s utjecajem na
vlasnicku strukturu poslovnog subjekta. PoSto obveznice predstavljaju duznicki vrijednosni
papir, njihovi vlasnici ne ostvaruju pravo glasa te pravo na potrazivanje dijela neto imovine
izdavatelja te samim time vlasnicka struktura drustva ostaje nepromijenjena. Sljedece prednost
obveznica vezana je uz naknade isplacene na obveznice. Izdavatelj obveznice je u pravilu
duzan vlasniku isplatiti odredenu kamatu obra¢unatu na nominalnu vrijednost obveznice. [znos
tih kamata porezno je priznat rashod te time umanjuje porezni teret na poslovni rezultat drustva.
Takoder, za razliku od dionica, obveznice ne pruzaju vlasniku pravo udjela u ostvarenom
poslovnom rezultatu drustva, koji bi moguce bio vec¢i od dijela dobiti koje je druStvo duzno

isplatiti za kamate na obveznice.”

Medutim, postoje 1 razni nedostaci emisije obveznica kao sredstvo financiranja drustva. Kao
jedno od osnovnih nedostataka mogu se izdvojiti uvjeti koje je potrebno zadovoljiti prije
emisije obveznica. Kako bi drustvo uspjesno prikupilo sredstvo emisijom obveznica, potrebno
je da bude izrazito financijski stabilno te u moguénosti pruziti odredeno osiguranje vlasnicima
obveznica. Financijska stabilnost takoder je znacajna obzirom da je izdavatelj obvezan platiti
kamate u trenutku dospijec¢a obveze, neovisno o ostvarenom poslovnom rezultatu. Obveznice
kao duzni¢ki instrument, za razliku od dionica, imaju fiksnu obvezu vrac¢anja primljenih

sredstava, odnosno unaprijed su utvrdeni datumi dospijeca obveznica i kamata. U slucaju da

72 Hladika, M., Matovina, H., Per&evi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 206

73 Gulin, D., Peréevi¢, H., redaktori Hladika, M., Peréevié, H. (2013) Financijsko radunovodstvo: izabrane teme. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 377
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emitent nije u moguénosti podmiriti obvezu iz obveznice, vjerovnik ima pravo pripojiti

izdavatelja obveznice, odnosno preuzeti kontrolu nad poslovnim subjektom.’
3.2.4. Racunovodstveni tretman emisije obveznica

Obveznice za njihovog emitenta predstavljaju financijsku obvezu, odnosno kao protu stavka
financijskih sredstava ostvarenih prodajom obveznice, emitent u svojim financijskim
izvjeStajima evidentira dugorocnu obvezu za izdane obveznice. Obveza za izdane obveznice
prezentira se u pasivi bilance poslovnog subjekta prema ukupnoj nominalnoj vrijednosti
izdanih obveznica. U slucaju prodaje obveznica po cijeni razli¢itoj od nominalne vrijednosti,
odnosno kod prodaje uz premiju ili diskont, navedene korektivne stavke evidentiraju se
zasebno.” Takoder, tijekom emisije obveznica nastaju razni transakcijski troskovi povezani sa
samom emisijom, kao npr., troSkovi registracije obveznice, troSkovi marketinga, troskovi
savjetovanja i sl. Obzirom da se financijske obveze u pravilu klasificiraju u kategoriju
financijskih obveza po amortiziranom trosku, transakcijski troskovi nastali tijekom emisije
obveznica oduzimaju se od fer vrijednosti kako bi se utvrdio iznos prema kojem ce se

obveznice pocetno priznati u financijskim izvjestajima poslovnog subjekta.’®

U procesu racunovodstvene evidencije obveznica mogu se izdvojiti tri kljuéne faze sa

specifiénim racunovodstvenim tretmanom:

I.  Racunovodstveni tretman emisije obveznica
Il.  Racunovodstveni tretman amortizacije obveznica

I1l.  Racunovodstveni tretman opoziva i otkupa obveznica

Navedene faze raCunovodstvenog tretmana obveznica biti ¢e prikazane u sklopu
pojednostavljenih primjera, temeljenih na hipotetskom poslovnom subjektu, kako bi se
analizirao njihov utjecaj na pozicije bilance i ra¢una dobiti i gubitka. Racunovodstveni tretman
obveznica primarno ovisi o vrijednosti po kojoj su obveznice prodane. Kao $to je ranije

U sljede¢im ¢e primjerima biti prikazan tretman u sve tri mogucénosti.

Primjer 1. Radunovodstveni tretman obveznica izdanih po nominalnoj vrijednosti

74 Gulin, D., Peréevi¢, H., redaktori Hladika, M., Peréevi¢, H. (2013) Financijsko radunovodstvo: izabrane teme. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 377

75 Gulin, D., Peréevi¢, H., redaktori Hladika, M., Peréevié, H. (2013) Financijsko radunovodstvo: izabrane teme. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 380

76 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 212
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Drustvo XY d.d. na datum 1.1.2022. godine izdalo je 200 obveznica nominalne vrijednosti
1.500 HRK po obveznici uz godisnju kamatnu stopu od 10%, na period od 4 godine. Obveznice
su prodane po cijeni jednakoj nominalnoj vrijednosti, a kamate se isplacuju na polugodi$njoj
razini. Obveznice sadrZe opciju opoziva koju je moguce iskoristiti od dana 1.1.2024. godine

po cijeni od 104% nominalne vrijednosti obveznica.

Obveznice za njihovog emitenta predstavljaju financijsku obvezu, odnosno kao protu stavka
financijskih sredstava ostvarenih prodajom obveznice, emitent u svojim financijskim
izvjeStajima evidentira dugoro¢nu obvezu za izdane obveznice. Obveza za izdane obveznice
evidentira se u pasivi bilance poslovnog subjekta prema ukupnoj nominalnoj vrijednosti
izdanih obveznica. Ukupna nominalna vrijednost dobiva se kao umnozak ukupnog broja
emitiranih obveznica s njihovom pojedinaénom nominalnom vrijednosti, koja u ovom primjeru
iznosi 300.000 HRK. Sljedece se navedeni iznos evidentira u poslovnim knjigama subjekta.
Navedeni proces zapocinje evidencijom dobivene nominalne vrijednosti na kontima

izvanbilan¢ne evidencije.

Slika 1 Knjizenje nominalne vrijednosti u izvanbilancnoj evidenciji

Aktivna izvanbilanéna Pasivna izvanbilanéna
evidencija evidencija
(1) 300.000 300.000 (1)

Izdavatelj sljedec¢e evidentira nov¢ana sredstva ostvarena prodajom obveznica na svom
ziroraunu te kao protu stavku evidentira dugoro¢nu obvezu koju je preuzeo emisijom

obveznica.
Slika 2 Knjizenje primljenih novéanih sredstava i nastale obveze

Obveza za izdane
obveznice
(2) 300.000 300.000 (2)

Ziroracun

Nakon §to je proces emisije obveznica zavrsio, slijedi proces amortizacije obveznica, odnosno
proces otplate glavnice i kamata povezanih s izdanim obveznicama. Kao $to je ranije navedeno,

postoje razlicite vrste obveznica ovisno o modelu nov€anog toka kojeg ostvaruju imatelji.
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Navedena klasifikacija obveznica u suStini predstavlja razliite sustave otplate, odnosno
amortizacije obveznica. Postoje dva osnovna sustava otplate obveznica, a to su jednokratni i
viSekratni sustav amortizacije. U sluc¢aju obveznica s jednokratnim sustavom otplate, ukupan
iznos glavnice vraca se investitoru odjednom na datum dospijeca obveznice, dok se kamate
obracunavaju 1 isplac¢uju u jednakim iznosima prema unaprijed utvrdenoj dinamici tijekom
cijelog vijeka trajanja obveznice, najcesce na godiSnjoj, polugodisnjoj ili kvartalnoj razini. S
druge strane, u slu¢aju obveznica s viSekratnim sustavom amortizacija, otplata se vr$i u obliku
anuiteta, odnosno dijela glavnice uveé¢anog za iznos kamate. Anuiteti se tijekom cijelog perioda
ispla¢uju u jednakim iznosima, no udio kamata u pojedinom anuitetu s vremenom opada, dok
udio glavnice raste.”” Iz navedenog je vidljivo kako ée sustav amortizacije utjecati na iznos
obracunatih i isplacenih kamata tijekom perioda otplate. Kod sustava jednokratne otplate, iznos
otplacenih kamata biti ¢e jednak prilikom svake isplate dok ¢e se u slucaju sustava visekratne

otplate iznos kamata postepeno smanjivati.’

Neovisno o sustavu amortizacije obveznica, u procesu obracuna kamata, izdavatelj knjizi
rashode od kamata te obvezu za kamate. U trenutku isplate iznosa kamata vlasniku obveznica
dolazi do smanjenja nov€anih sredstava na ziroraunu s istovremenim smanjenjem obveza za

kamate na izdane obveznice.

U ovom primjeru, kamate se obracunavaju i isplac¢uju polugodisnje, po stopi od 10% te ¢e u
nastavku biti prikazane situacije kada se obveznica otplacuje prema jednokratnom i prema

viSekratnom sustavu.

a) Jednokratni sustav otplate obveznica

U ovom primjeru, ukoliko se obveznice amortiziraju jednokratno, iznos kamata ¢e biti jednak

u svim periodima te se ra¢una na sljede¢i nacin:
300.000 HRK * 10% * 1/2 = 15.000 HRK.

Na Slici 3 prikazano je knjizenje obracuna i otplate kamata u prvoj godini.

77 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Ratunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 217-218

8 Gulin, D., Orsag, S. (1991) Financiranje poslovanja emisijom obveznica i njihovo ra¢unovodstveno praéenje. Zagreb:
Progres, str. 19
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Slika 3 Knjizenje obracuna i isplate kamata kod jednokratnog sustava otplate

Obveze za kamate na

Zirora¢un Rashodi od kamata )
obveznice
(2) 300.000 15.000 (4) (3) 15.000 (4) 15.000 15.000 (3)
15.000 (6) (5) 15.000 (6) 15.000 15.000 (5)

b) ViSekratni sustav otplate obveznica

U slucaju da se obveznice amortiziraju putem visekratnog sustava, potrebno je izraCunati iznos

anuiteta. Anuitet se rauna prema formuli:’

k

A=N+ I a7

A —anuitet

N — nominalna vrijednost obveznice
k — kamatna stopa

T — vrijeme do dospijeca obveznice

Prema navedenoj formuli, u ovom primjeru polugodis$nji anuitet iznosi:

—(4%2)
300.000 + (0,1 %)/ (1 —(1+01+ %)) = 46.417 HRK

Kamate se obracunavaju jednako kao u situaciji s jednokratnom otplatom. Razlika izmedu
navedenih slucajeva vidljiva je u iznosu isplacenih kamata u svakom pojedinom obracunskom

razdoblju.

U slucaju jednokratne otplate, kamata se konzistentno isplacuje u fiksnom iznosu, obzirom da
se obracunava na temelju knjigovodstvene vrijednosti obveznice koja ostaje nepromijenjena
tijekom cijelog vijeka otplate obveznice. S druge strane, kod sustava viSekratne otplate, svakom
isplatom anuiteta umanjuje se i knjigovodstvena vrijednost obveznica te samim time i iznos
kamate isplacene u sljede¢em obracunskom razdoblju. U skladu s tim, otplatni plan ovih

obveznica prikazan je u sljedecoj tablici.

7 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 300
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Tablica 1 Otplatni plan obveznice

Nominalna

Datum obraduna  Anuitet Rashodi od Otplatna vrijednost Kum}llativ K.I’l_] igovodsh’enfi
kamata kvota . otplatnih kvota  vrijednost obveznica
obveznica

1.1.2022. 0 0 0 300.000 0 300.000
30.6.2022. 46.417 15.000 31417 300.000 31417 268.583
31.12.2022. 46.417 13.429 32.987 300.000 64.404 235.596
30.6.2023. 46.417 11.780 34.637 300.000 99.041 200.959
31.12.2023. 46.417 10.048 36.369 300.000 135.409 164.591
30.6.2024. 46.417 8.230 38.187 300.000 173.596 126.404
31.12.2024. 46.417 6.320 40.096 300.000 213.693 86.307
30.6.2025. 46.417 4315 42.101 300.000 255.794 44.206
31.12.2025. 46.417 2.210 44.206 300.000 300.000 0

U ovom bi se slu¢aju amortizacija obveznica u prvoj godini evidentirala na sljede¢i nacin:

Slika 4 Knjizenje amortizacije obveznica kod visekratnog sustava otplate

Obveze za izdane

Ziroracun Rashodi od kamata )
obveznice
(2) 300.000 46.417 (3) (3) 15.000 (3)31.417 | 300.000 (2)
46.417 (4) (4) 13.429 (4) 32.987

Kona¢no, na kraju obra¢unskog razdoblja zatvaraju se konta izvanbilan¢ne evidencije.

Slika 5 Zatvaranje konta izvanbilancne evidencije

Aktivna izvanbilanéna Pasivna izvanbilanéna
evidencija evidencija
(1) 300.000 | 300.000 (7) (7) 300.000 | 300.000 (1)

Obveznice se kao i ostale financijske obveze, u pravilu klasificiraju u kategoriju financijskih
obveza po amortiziranom trosku, $to nalaze da ¢e ukupan iznos obveze biti podmiren na datum
dospijeca, $to u ovom primjeru predstavlja dan 31.12.2025. godine. U slucaju jednokratne
otplate, na navedeni datum ¢e izdavatelj obveznice vlasniku vratiti ukupan iznos posudene

rrs

obveznice.
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Slika 6 Knjizenje amortizacije obveznice u posljednjoj godini - jednokratni sustav otplate

Obveze za izdane

Zirora¢un i
obveznice
S$°X 15.000 (2) (6) 300.000 300.000 s°
15.000 (4)
300.000 (6)

) Obveze za kamate na
Rashodi od kamata

obveznice
(1) 15.000 (2) 15.000 |[15.000 (1)
(3) 15.000 (4) 15.000 |15.000 (3)

S druge strane, u slucaju visekratnog sustava otplate, izdavatelj ¢e u potpunosti podmiriti

preostali dio obveze za izdane dionice otplatom posljednjeg anuiteta na datum dospijeca.

Slika 7 Knjizenje amortizacije obveznice u posljednjoj godini - visekratni sustav otplate

Obveze za izdane

Zirora¢un Rashodi od kamata )
obveznice
s°X 46.417 (1) (1)4.315 (1) 42.101 86.307 s°
46.417 (2) (2)2.210 (2) 44.206

U oba slucaja, druStvo je otplacivalo obvezu za izdane obveznice do unaprijed utvrdenog
datuma dospijeca. lako se obveznice u pravilu otplacuju do dospijeca, U sluc¢aju opozivih
obveznica, izdavatelju je dano pravo opoziva obveznica u periodu prije ugovorenog datuma
dospijeca, prema unaprijed utvrdenoj cijeni. Obzirom da se radi o ranijem podmirenju obveze,

ugovorena cijena otkupa je najceSc¢e veca od nominalne vrijednosti obveznica.

U ovom primjeru, u slucaju da je drustvo iskoristilo opciju te opozvalo i otkupilo obveznice na
1.1.2024. godine po cijeni od 104% nominalne vrijednosti, drustvo bi ostvarilo gubitak od
12.000 HRK.

Slika 8 Knjizenje opoziva i otkupa obveznica izdanih po nominalnoj vrijednosti

5. . Obveze za izdane Gubitak od otkupa
Ziroracun . .
obveznice obveznica
5% 312.000 (1) (6) 300.000 | 300.000 S° (1) 12.000
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Primjer 2. Rac¢unovodstveni tretman obveznica izdanih uz premiju

Drustvo XY d.d. na datum 1.1.2022. godine izdalo je 200 obveznica nominalne vrijednosti
1.500 HRK po obveznici uz godi$nju kamatnu stopu od 10%, na period od 4 godine. Trzi$na
kamatna stopa iznosi 8,79226%, a kamate se ispla¢uju na polugodiS$njoj razini. Obveznice
sadrze opciju opoziva koju je moguce iskoristiti od dana 1.1.2024. godine po cijeni od 106%

nominalne vrijednosti obveznica.

Kao Sto je ranije navedeno, u slucaju kada je nominalna kamatna stopa veca od trziSne,
obveznice se izdaju uz premiju. 1znos premije ra¢una se oduzimanjem nominalne vrijednosti
obveznice od njezine sadasnje vrijednosti. Nominalna vrijednost naznacena je na Samoj

obveznici, a sadasnju vrijednost moguée je izra¢unati prema sljede¢oj formuli:¥

1—-(1+k)T
W=I%+N(1+k)4

W — sadasnja vrijednost obveznice
| — kamata
k — kamatna stopa
N — nominalna vrijednost obveznice
T — vrijeme do dospijeca obveznice
Kada se uvrste zadane veli¢ine u navedenu formulu, dobiva se sadasnja vrijednost obveznice

U iznosu:

W =15.000 1= (1+0,0879226 « 1/ +300.000 * (1 4+ 0,0879226 * 1/2)~**?) = 312.000 HRK
= . . * ) * = .
0,0879226 x 1/2 ( /2)

Iz dobivenog rezultata vidljivo je kako premija ostvarena izdavanjem obveznica iznosi 12.000

HRK, odnosno da su obveznice prodane po cijeni jednakoj 104% nominalne vrijednosti.

Kao sto je slu¢aj kod emisije obveznica po nominalnoj vrijednosti, proces evidencije zapocinje

knjizenjem nominalne vrijednosti obveznica na kontima izvanbilan¢ne evidencije.

U slucaju emisije i prodaje obveznica uz premiju, izdavatelj na konto obveze za izdane
obveznice knjizi nominalnu vrijednost obveznica, dok na zaseban konto obveze za ostvarenu
premiju na obveznicu. Na kontu zirora¢una knjizi ukupan iznos primljenih nov¢anih sredstava,

odnosno nominalnu vrijednost obveznica uve¢anu za premiju.

80 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 260
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Slika 9 Knjizenje emisije obveznica izdanih uz premiju

Aktivna izvanbilanéna Pasivna izvanbilanéna .. .
. .. . .. Ziroracun
evidencija evidencija
(1) 300.000 300.000 (1) (2) 312.000

Obveze za izdane
obveznice
300.000 (2) 12.000 (2)

Premija

Znacajna razlika kod obveznica emitiranih uz premiju ili diskont u odnosu na obveznice
emitirane po nominalnoj vrijednosti vidljiva je i u procesu amortizacije obveznica. Obzirom da
premija i diskont predstavljaju korektivne stavke nominalne vrijednosti kamata, potrebno ih je
amortizirati istovremeno s amortizacijom samih obveznica.8! Premija ostvarena na prodane
obveznice predstavlja umanjenje troskova posudbe posto izdavatelj po dospije¢u obveznica
vra¢a manji iznos od onog koji je originalno primio.82 Obzirom na navedeno, amortizacijom

premije na izdane obveznice dolazi do smanjenja rashoda od kamata.®

Amortizacija premije ili diskonta ostvarenih emisijom obveznica moguce je provesti putem

sliede¢ih metoda:®*

1) Linearna metoda
2) Metoda efektivnih kamata

Kod linearne metode, premija i diskont se tijekom cijelog perioda otplate obveznica
amortiziraju u jednakim iznosima. U slu€aju premije na obveznice, rashodi od kamata se

jednoliko umanjuju do datuma dospijeca. S druge strane, kod primjene metode efektivnih

81 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Ragunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 222

82 williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 454

8 Hladika, M., Matovina, H., Per&evi¢, H. (2017) Ratunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 222

84 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 222
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kamata, premija i diskont neravnomjerno se amortiziraju, $to u slu¢aju amortizacije premije

dovodi do postupnog smanjenja rashoda od kamata.®

a) Linearna metoda

U slucaju da izdavatelj primjenjuje linearnu metodu amortizacije, iznos premije Koji se

amortizira bio bi jednak u svakom obracunskom razdoblju te bi iznosio:
Premija/broj obracunskih razdoblja = 12.000/(4 * 2) = 1.500 HRK

Rashodi od kamata takoder bi se evidentirali u jednakim iznosima te bi se dobili oduzimanjem
dijela premije koji se u tom razdoblju amortizira od nov¢anih izdataka za kamate. Novc¢ani
izdaci za kamate racunaju se kao u Primjeru 1. te iznose 15.000. U skladu s tim, kona¢ni rashodi

od kamata iznose: 15.000 — 1.500 = 13.500 HRK.

Obzirom da se knjigovodstvena vrijednost obveznica ra¢una kao zbroj nominalne vrijednosti i
povezane premije (diskonta), amortizacijom premije postepeno se umanjuje knjigovodstvena

vrijednost, odnosno postepeno se izjedna¢ava s nominalnom.
Slika 10 Knjizenje amortizacije premije u prvoj godini — linearna metoda

Aktivna izvanbilan¢na Pasivna izvanbilan¢na

) .. ) .. Ziroracun
evidencija evidencija
(1) 300.000 | 300.000 (7) (7) 300.000 | 300.000 (1) (2) 312.000 | 15.000 (4)
15.000 (6)
Obveze za izdane » Obveze za kamate na
. Premija .
obveznice obveznice
300.000 (2) (3) 1.500 | 12.000 (2) (4)15.000 | 15.000 (3)
(5) 1.500 (6) 15.000 15.000 (5)

Rashodi od kamata
(3) 13.500
(5) 13.500

Obzirom da se u slu¢aju primjene linearne metode, premija amortizira u jednakim iznosima, te

se samim time 1 kamate otpla¢uju jednoli¢no u svakom razdoblju, knjizenja amortizacije

8 Hladika, M., Matovina, H., Per&evi¢, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 223
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obveznica istovjetna su u narednim razdobljima, izuzev posljednje godine, kada dospijevaju

obveznice.

Slika 11 KnjiZenje amortizacije premije u posljednjoj godini - linearna metoda

Obveze za izdane

, Premija Ziroraéun
obveznice
(5) 300.000 300.000 S° (1) 1.500 3.000 s° 50X 15.000 (2)
(3) 1.500 15.000 (4)
300.000 (5)
Obveze za kamate na Rashodi od kamata
(2) 15.000 15.000 (1) (1) 13.500
(4) 15.000 15.000 (3) (3) 13.500

b) Metoda efektivnih kamata

Ukoliko poslovni subjekt primjenjuje metodu efektivnih kamata, priprema otplatnog plana
zapocinje izracunom kamata. Novc€ani izdaci za kamate raunaju se primjenom nominalne
kamatne stope, dok se rashodi od kamata racunaju pomocu efektivne, odnosno trzi§ne kamatne
stope. 1znos premije koji se amortizira dobiva se oduzimanjem rashoda od kamata od iznosa
novc¢anih izdataka za kamate u istom obra¢unskom razdoblju. U skladu s tim, u sljedecoj je

tablici prikazan plan amortizacije premije za ovo drustvo.

Tablica 2 Plan amortizacije premije uz primjenu metode efektivnih kamata

. Novcani izdaciza ~ Rashodi od Iznos premije NO.I n inalnia Preostali iznos Kn]lgc.).vods'rvena
Datum obracuna . h vrijednost . vrijednost
kamate kamata koji se amortizira . premije .

obveznica obveznica
1.1.2022. 0 0 0 300.000 12.000 312.000
30.6.2022. 15.000 13.716 1.284 300.000 10.716 310.716
31.12.2022. 15.000 13.659 1.341 300.000 9.375 309.375
30.6.2023. 15.000 13.601 1.399 300.000 7.976 307.976
31.12.2023. 15.000 13.539 1.461 300.000 6.515 306.515
30.6.2024. 15.000 13.475 1.525 300.000 4.990 304.990
31.12.2024. 15.000 13.408 1.592 300.000 3.398 303.398
30.6.2025. 15.000 13.338 1.662 300.000 1.735 301.735
31.12.2025. 15.000 13.265 1.735 300.000 0 300.000

U skladu s navedenim planom, amortizacija premije u prvoj bi se godini evidentirala na sljedec¢i

nadéin;
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Slika 12 KnjiZenje amortizacije premije u prvoj godini - metoda efektivnih kamata

Aktivna izvanbilan¢na Pasivna izvanbilancna .. .
. . ] . Zirora¢un
evidencija evidencija
(1) 300.000 | 300.000 (7) (7) 300.000 | 300.000 (1) (2)312.000 | 15.000 (4)
15.000 (6)
Obveze za izdane . Obveze za kamate na
. Premija .
obveznice obveznice
300.000 (2) (3)1.284 12.000 (2) (4) 15.000 15.000 (3)
(5) 1.341 (6) 15.000 15.000 (5)

Rashodi od kamata
(3) 13.716
(5) 13.659

U narednim godinama, evidencija promjena vezanih uz amortizaciju obveznica i premije na
obveznice pratila bi utvrdeni otplatni plan. Znacajna razlika u knjizenju vidljiva bi bila jedino
u posljednjoj godini, odnosno u razdoblju dospijeca obveznica, kada bi drustvo otplatilo

glavnicu te do kraja amortiziralo povezanu premiju.
Slika 13 Knjizenje amortizacije premije u posljednjoj godini - metoda efektivne kamate

Obveze za izdane

) Premija Ziroratun
obveznice
(5) 300.000 300.000 s° (1) 1.662 3.398 5° S°X 15.000 (2)
(3) 1.735 15.000 (4)
300.000 (5)
Obveze za kamate na Rashodi od kamata
(2) 15.000 15.000 (1) (1) 13.338
(4) 15.000 15.000 (3) (3) 13.265

Ukoliko bi se drustvo odlucilo za opciju opoziva obveznica na 1.1.2024., uz cijenu otkupa
jednakoj 106% nominalne vrijednosti (318.000 HRK), ostvarilo bi gubitke od 12.000 HRK u
slucaju primjene linearne metode amortizacije, odnosno 11.485 HRK u slu€aju primjene
metode efektivnih kamata. Na Slici 15 prikazano je knjizenje opoziva obveznica u slucaju

primjene linearne metode.
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Slika 14 KnjiZenje opoziva i otkupa obveznica izdanih uz premiju - linearna metoda

Obveze za izdane

: Premija Ziroradun
obveznice
(1)300.000 | 300.000 5° (1) 6.000 6.000 S° S°X 318.000 (1)
Gubitak od otkupa
obveznica
(1) 12.000

Primjer 3. Radunovodstveni tretman obveznica izdanih uz diskont

Drustvo XY d.d. na datum 1.1.2022. godine izdalo je 200 obveznica nominalne vrijednosti
1.500 HRK po obveznici uz godi$nju kamatnu stopu od 10%, na period od 4 godine. TrZiSna
kamatna stopa iznosi 11,26973%, a kamate se isplacuju na polugodis$njoj razini. Obveznice
sadrze opciju opoziva koju je moguce iskoristiti od dana 1.1.2024. godine po cijeni od 102%

nominalne vrijednosti obveznica.

Obzirom da je nominalna kamatna stopa niza od trzi$ne, poslovni subjekt je obveznice izdao
uz diskont. Za razliku od premije, iznos ukupnog diskonta dobiva se oduzimanjem sadasnje
vrijednosti obveznica od nominalne. Sadasnja vrijednost obveznice dobiva se po istoj formuli

kao u Primjeru 2. te u ovom primjeru iznosi:

W = 15.000 1= (1+01126973 + 1/2)" +300.000(1 + 0,1126973 = 1/2)~**? = 288.000 HRK
= * =
| 0,1126973 * 1/2 ' ( ’ /2 '

Iz dobivenog rezultata moze se zakljuciti kako je drustvo prodalo obveznice po vrijednosti od

96% nominalne vrijednosti, odnosno uz diskont od 12.000 HRK.

Knjizenje emisije obveznica izdanih uz diskont istovjetno je knjizenju emisije obveznica
izdanih uz premiju, uz jedinu razliku vezanu uz knjizenje diskonta. Za razliku od premije, koja
se knjizi na potraznoj strani kao i sama obveza za izdane obveznice, diskont Se evidentira na

dugovnoj strani konta obzirom da umanjuje knjigovodstvenu vrijednost obveznice.
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Slika 15 KnjiZenje emisije obveznica izdanih uz diskont

Aktivna izvanbilan¢éna Pasivna izvanbilan¢na .. y
. .. . .. Ziroracun
evidencija evidencija
(1) 300.000 300.000 (1) (2) 288.000

Obveze za izdane
obveznice
300.000 (2) (2) 12.000

Diskont

U procesu otplate glavnice i kamata na obveznicu, poslovni subjekt amortizira i povezani

diskont koristeé¢i linearnu metodu ili metodu efektivnih kamata.

Diskont predstavlja dodatni troSak u procesu zaduzivanja emisijom obveznica, obzirom da
izdavatelj pri dospije¢u obveznica vra¢a veéi iznos od prvotno primljenog.®® Obzirom na
navedeno, amortizacijom diskonta na izdane obveznice dolazi do povecanja rashoda od
kamata.8” Diskont je moguée amortizirati primjenom linearne metode ili metode efektivnih

kamata.

a) Linearna metoda

Uz primjenu linearne metode, iznos diskonta koji se amortizira jednak je u svakom

obrac¢unskom razdoblju te iznosi:
Diskont/broj obracunskih razdoblja = 12.000/(4 * 2) = 1.500 HRK

Iznos diskonta za razliku od premije uvecava troskove zaduzivanja. Obzirom na navedeno, u
slucaju linearne metode amortizacije, rashodi od kamata biti ¢e jednaki u svakom razdoblju te

¢e iznositi: 15.000 + 1.500 = 16.500 HRK.

Amortizacijom diskonta postepeno se povecava knjigovodstvena vrijednost obveznice, kao

posljedica izjednacavanja s nominalnom vrijednosti.

86 Williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 451

87 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 222
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Slika 16 KnjiZenje amortizacije diskonta u prvoj godini - linearna metoda

Aktivna izvanbilanc¢na Pasivna izvanbilan¢na .. .
. .. . .. Ziroracun
evidencija evidencija
(1) 300.000 | 300.000 (7) (7) 300.000 | 300.000 (1) (2) 288.000 | 15.000 (4)
15.000 (6)
Obveze za izdane . Obveze za kamate na
. Diskont .
obveznice obveznice
300.000 (2) (2) 12.000 1.500 (3) (4) 15.000 15.000 (3)
1.500 (5) (6) 15.000 15.000 (5)

Rashodi od kamata
(3) 16.500
(5) 16.500

Knjizenja amortizacije obveznica istovjetna su u narednim razdobljima, izuzev posljednje

godine, u kojoj izdavatelj po dospijeéu obveznice otplacuje ukupan iznos glavnice.
Slika 17 KnjiZenje amortizacije diskonta u posljednjoj godini - linearna metoda

Obveze za izdane

) : Diskont Ziroratun
obveznice
(5)300.000 | 300.000S° $93.000 1.500 (1) SOX 15.000 (2)
1.500 (3) 15.000 (4)
300.000 (5)

Obveze za kamate na .
Rashodi od kamata

obveznice
(2) 15.000 15.000 (1) (1) 16.500
(4) 15.000 15.000 (3) (3) 16.500
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b) Metoda efektivnih kamata

U slucaju amortizacije diskonta primjenom metode efektivnih kamata, iznos diskonta koji se
amortizira u odredenom razdoblju dobiva se oduzimanjem novcanih izdataka za kamata od
rashoda od kamata u istom razdoblju. U nastavku je prikaz plana amortizacije diskonta za ovo

drustvo.

Tablica 3 Plan amortizacije diskonta uz primjenu metode efektivnih kamata

N Rashodi od  Novcani izdaci za Iznos diskonta No.l n inalna Preostali iznos Koj 1gc.).vodsrvena
Datum obracuna .. .. vrijednost . vrijednost
kamata kamate koji se amortizira . diskonta .

obveznica obveznica
1.1.2022. 0 0 0 300.000 12.000 288.000
30.6.2022. 16.228 15.000 1.228 300.000 10.772 289.228
31.12.2022. 16.298 15.000 1.298 300.000 9.474 290.526
30.6.2023. 16.371 15.000 1.371 300.000 8.103 291.897
31.12.2023. 16.448 15.000 1.448 300.000 6.655 293.345
30.6.2024. 16.530 15.000 1.530 300.000 5.126 294.874
31.12.2024. 16.616 15.000 1.616 300.000 3.510 296.490
30.6.2025. 16.707 15.000 1.707 300.000 1.803 298.197
31.12.2025. 16.803 15.000 1.803 300.000 0 300.000

Prema planu amortizacije, izdavatelj bi u prvoj godini evidentirao sljedece promjene:

Slika 18 KnjiZenje amortizacije diskonta u prvoj godini - metoda efektivne kamate

Aktivna izvanbilanéna Pasivna izvanbilanéna y. y
. .. . .. Ziroracun
evidencija evidencija
(1) 300.000 | 300.000 (7) (7) 300.000 | 300.000 (1) (2) 288.000 | 15.000 (4)
15.000 (6)
Obveze za izdane ) Obveze za kamate na
) Diskont )
obveznice obveznice
300.000 (2) (2) 12.000 1.228 (3) (4) 15.000 | 15.000 (3)
1.298 (5) (6) 15.000 | 15.000 (5)

Rashodi od kamata
(3) 16.228
(5) 16.298

Knjizenja amortizacije u narednim su godinama istovjetna, kao Sto je slucaj i kod linearne

metode. Znacajna promjena vidljiva je jedino u posljednjem razdoblju amortizacije obveznice.
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Slika 19 KnjiZenje amortizacije diskonta u posljednjoj godini - metoda efektivnih kamata

Obveze za izdane

b . Diskont Ziroracun
obveznice
(5) 300.000 300.000 S° 593,510 1.707 (1) 5°X 15.000 (2)
1.803 (3) 15.000 (4)
300.000 (5)

Obveze za kamate na .
Rashodi od kamata

obveznice
(2) 15.000 15.000 (1) (1) 16.707
(4) 15.000 15.000 (3) (3) 16.803

U slucaju da se drustvo odlucilo za opciju opoziva obveznica na 1.1.2024., uz cijenu otkupa
jednakoj 102% nominalne vrijednosti (306.000 HRK), ostvarilo bi gubitke od 12.000 HRK u
slu¢aju primjene linearne metode amortizacije, odnosno 12.655 HRK u slu€aju primjene
metode efektivnih kamata. Na Slici 20 prikazano je knjizenje opoziva obveznica u slucaju
primjene linearne metode.

Slika 20 KnjiZenje opoziva i otkupa obveznica izdanih uz diskont - linearna metoda

Obveze za izdane

. Diskont Zirora¢un
obveznice
(1) 300.000 300.000 s° 5°6.000 6.000 (1) $°X 306.000 (1)
Gubitak od otkupa
obveznica
(1) 12.000

U slucaju opoziva obveznica, kao protu stavka novc€anog iznosa pla¢enog za raniji otkup istih
drustvo knjizi smanjenje ukupnog iznosa obveze za izdane dionice te smanjenje diskonta.
Razlika izmedu cijene otkupa i obveze za izdane obveznice umanjene za iznos diskonta

predstavlja gubitak nastao kao posljedica ranijeg opoziva obveznica.
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4. RACUNOVODSTVENI TRETMAN I OBILJEZJA VLASNICKIH
INSTRUMENATA

4.1. Priznavanje i mjerenje vlasnickih instrumenata

Kao $to je slucaj i kod financijskih obveza, vlasnicke instrumente evidentira, odnosno priznaje
ona ugovorna strana koja izdaje odredeni financijski instrument sa svrhom prikupljanja
financijskih sredstava. Glavna razlika izmedu navedenih kategorija financijskih instrumenata
je u odnosu koji nastaje izmedu ugovornih strana. Za razliku od financijskih obveza, emisijom
vlasnickih instrumenata ne nastaje kreditni odnos prema vlasniku instrumenta, odnosno
emitent se ne obvezuje na povrat primljenih sredstava. Umjesto toga, investitor zauzvrat za
uloZena sredstva stjece udio u vlasniStvu nad izdavateljem, odnosno potrazuje udio u njegovoj

neto imovini.®

U racunovodstvenom sustavu Republike Hrvatske , poslovni subjekti u procesu
raCunovodstvene evidencije i priznavanja vlasnickih instrumenata u financijskim izvjestajima
obvezni su primjenjivati sljedece raCunovodstvene standarde, odnosno standarde financijskog

izvjestavanja:®

e Ukoliko se radi o velikom subjektu ili subjektu od javnog interesa:
o MRS 32 Financijski instrumenti: prezentiranje
o MSFI 7 Financijski instrumenti: objavljivanje
o MSFI 9 Financijski instrumenti
e Ukoliko se radi o mikro, malom ili srednjem poduzetniku:
o HSFI 12 Kapital

U skladu s MRS 32, ,.financijski instrument se priznaje i prezentira kao vlasni¢ki instrument

ako i samo ako udovoljava sljede¢im uvjetima:*

a) Instrument ne sadrzi ugovornu obvezu koja ukljucuje:
I.  Isporuku novca ili druge vrste financijske imovine
ii.  Razmjenu financijske imovine ili obveza prema uvjetima koji su potencijalno

nepovoljni za emitenta

8 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Ratunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 10

8 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Ragunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 19-20

90 Medunarodni radunovodstveni standard 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje, tocka 15
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b) Ukoliko je instrument mogucée namiriti vlastitim vlasnickim instrumentima izdavatelja,
tada predstavlja:
I.  Nederivativ koji ne sadrzi ugovornu obvezu emitenta isporuke promjenjivog broja
vlastitih vlasnickih instrumenata
ii.  Derivativ koji se isklju¢ivo namiruje razmjenom fiksnog iznosa novca ili druge

vrste financijske imovine za fiksni broj vlastitih vlasnic¢kih instrumenata.*

Kao $to je ranije navedeno, emisijom vlasnickih instrumenata izdavatelj se ne obvezuje na
povrat prikupljenih sredstava te shodno tome ne evidentira obvezu kao protu stavku u svojim
financijskih izvjeStajima. Ulaganjem u vlasnicke instrumente investitori postaju djelomicni
vlasnici poslovnog subjekta te ostvaruju potrazivanje za dijelom imovine subjekta Koji

preostaje nakon odbitka svih obveza, odnosno ostvaruju pravo na udio u kapitalu drustva.®

Samim time, emisijom vlasnickih instrumenata za iznos prikupljenih sredstava formira se
dodatni iznos kapitala. Vlasni¢ki instrumenti, odnosno dionice mogu biti emitirane po
nominalnoj vrijednosti, ili uz premiju ili diskont. U slu€aju kada su dionice emitirane po
nominalnoj vrijednosti, ukupna nominalna vrijednost evidentira se na kontu temeljnog kapitala.
Na navedenom kontu nema naknadnih promjena izuzev situacija novih emisija dionica,
odnosno povlacenja postojecih. U slucaju emisije dionica uz premiju, nominalna vrijednost
dionice knjizi se po kontu temeljnog kapitala dok se iznos koji premasuje nominalnu vrijednost
knjizi po kontu kapitalnih rezervi.®? U Republici Hrvatskoj, emisija dionica po vrijednosti nizoj

od nominalne nije dopustena.®?

Vlasni¢ki instrumenti nemaju unaprijed odreden rok dospijeca posto su povezani s kapitalom,
koji sam po sebi predstavlja trajni izvor financiranja.®* Obzirom na navedeno, vlasnicki
instrumenti se u pravilu prestaju priznavati u trenutku prestanka poslovanja izdavatelja

instrumenta, odnosno u trenutku likvidacije poslovnog subjekta. Potrazivanje prema neto

91 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Ragunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 151

92 Hladika, M., Matovina, H., Per&evi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
raGunovoda i financijskih djelatnika, str. 160

93 Zakon o trgovackim drustvima, Narodne novine br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11,
152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22 (2022), ¢l. 164, stavka 2

94 Hladika, M., Matovina, H., Pergevi¢, H. (2017) Ratunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 151
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imovini subjekta prestaje kada se ostatak imovine, nakon pokrivanja svih obveza subjekta,

raspodijeli vlasnicima vlasni¢kih instrumenata.%
4.2. Racunovodstvo dioni¢kog kapitala

Inicijalnom emisijom vlasnickih instrumenata na primarnom trzi$tu osniva se dionicko drustvo.
Nominalna vrijednost izdanih vlasnic¢kih instrumenata, odnosno dionica predstavlja temeljni
kapital novoformiranog drustva, te same dionice predstavljaju dokaz o udjelu dionicara u
kapitalu poslovnog subjekta.®® S druge strane, imovina dioni¢kog drustva ne pripada
vlasnicima, ve¢ samom drustvu, koje je takoder samostalno odgovorno za sve povezane
obveze. Navedeno je posljedica priznavanja dionickog drustva kao zasebnog pravnog
entiteta.’” Takav oblik drustva ima znaGajne prednosti, ali i nedostatke u odnosu na ostale

pravne oblike poslovnih subjekata.

4.2.1 Prednosti i mane dioni¢kog drustva

Kao najveée prednosti dioni¢kog drustva mogu se izdvojiti sljedece:*

Ogranic¢ena odgovornost vlasnika
Kontinuitet poslovanja
Prijenos vlasniStva

Upravljacka struktura

A A o

Moguénost prikupljanja kapitala

Kao najveca prednost dionickih druStava u odnosu na ostale pravne oblike najcesce se izdvaja
ogranicena odgovornost vlasnika. Obzirom da dioni¢ko drustvo predstavlja zaseban pravni
oblik, odvojen od svojih vlasnika, drustvo je samostalno odgovorno za svoje aktivnosti. U
skladu s tim, vjerovnici druStva povrat sredstava za podmirenje obveza ne mogu traZiti od
dioni¢ara, ve¢ iskljucivo od druStva. Obzirom na navedeno, rizik dioni¢ara ogranicen je

isklju¢ivo na iznos sredstava ulozenih u poslovni subjekt.%

9 Hladika, M., Matovina, H., Peréevi¢, H. (2017) Racunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 26

% Gulin. D., Idzojti¢, 1., Mr3a, J., Sirovica, K., Spaji¢, F., Vasicek, V., Zager, L. (2006) Rac¢unovodstvo trgovackih drustava
uz primjenu MSFI/MRS i poreznih propisa, str. 701

97 williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 492

98 Edmonds, T. P., Edmonds, C. D., McNair, F. M., Olds, P. R. (2008) Fundamental Financial Accounting Concepts: 3rd
edition. Boston: Irwin: McGraw-Hill, str. 519-522

9 Edmonds, T. P., Edmonds, C. D., McNair, F. M., Olds, P. R. (2008) Fundamental Financial Accounting Concepts: 3rd
edition. Boston: Irwin: McGraw-Hill, str. 521
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Obzirom da je kapital dionickog drustva podijeljen na veci broj dionica, prijenos vlasnistva
obavlja se bez vec¢ih poteskoca. Dionicari su u moguénosti svakodnevno kupovati i prodavati

dionice poslovnog subjekta na trzistima kapitala bez utjecaja na redovno poslovanje drustva.®

Dionicko drustvo, kao zaseban pravni entitet, ne ovisi o pojedinom vlasniku za nastavak
poslovanja, ve¢ se vlasniStvo nad drustvom mogucée konstantno prenositi kupoprodajom

dionica.t0!

U dionickim drustvima prisutna je podjela vlasni$tva od funkcije upravljanja poslovnim
subjektom. Dionicari imenuju ¢lanove uprave, kojima prenose odgovornost upravljanja
poslovnim aktivnostima. Uprava dalje angazira srednji i nizi menadZment sa svrhom
nadgledavanja redovnog poslovanja subjekta. Dovodenjem sposobnih ljudi na upravljacke

pozicije optimizira se poslovanje drustva.%?

Dionicka drustva sposobna su akumulirati znac¢ajno vece iznose kapitala od drugih pravnih
oblika kao posljedica jednostavnog procesa prijenosa vlasniStva putem dionica te velikog broja

dionicara, od kojih se prikupljaju potrebna financijska sredstva.l%

S druge strane, kao najznacajniji nedostaci dioni¢kog drustva kao pravnog subjekta mogu se

izdvojiti:104

1. Porezno opterecenje
2. Znalajna regulacija
3. Troskovi osnivanja
4

Odvajanje vlasnistva i menadZmenta

Dobit ostvarena poslovanjem dionickog drustva predmet je dvostrukog oporezivanja. Kao $to
je slucaj i kod ostalih pravnih oblika, ukoliko subjekt ostvari pozitivan poslovni rezultat u

odredenom razdoblju, odnosno dobit, ista predstavlja osnovicu za obracun poreza na dobit.

100 Edmonds, T. P., Edmonds, C. D., McNair, F. M., Olds, P. R. (2008) Fundamental Financial Accounting Concepts: 3rd
edition. Boston: Irwin: McGraw-Hill, str. 521

101 Edmonds, T. P., Edmonds, C. D., McNair, F. M., Olds, P. R. (2008) Fundamental Financial Accounting Concepts: 3rd
edition. Boston: Irwin: McGraw-Hill, str. 521

102 Edmonds, T. P., Edmonds, C. D., McNair, F. M., Olds, P. R. (2008) Fundamental Financial Accounting Concepts: 3rd
edition. Boston: Irwin: McGraw-Hill, str. 521-522

103 Edmonds, T. P., Edmonds, C. D., McNair, F. M., Olds, P. R. (2008) Fundamental Financial Accounting Concepts: 3rd
edition. Boston: Irwin: McGraw-Hill, str. 522

104 williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 492
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Specificnost kod dionickih drustava je oporezivanje iznosa neto dobiti koja se raspodjeljuje

dioni¢arima tj. oporezivanje dohotka dioni¢ara ostvarenih putem dividendi.'®®

Dionicka drustva su zbog veli¢ine poslovanja takoder pod vecom kontrolom i regulacijom
drzave. Od njih se zahtjeva ispunjavanje znatno strozih kriterija, za razliku od manjih poslovnih
subjekata. Navedeno se najviSe odnosi na obveze vezane uz transparentnost i javnu objavu
podataka u obliku financijskih izvjestaja te obvezu provodenja cksterne revizije istih na

godisnjoj razini.'%®

Za razliku od drugih pravnih obliku, koji je moguce osnovati uz minimalne troskove, za
osnivanje dioni¢kog drustvo potreban je znadajan pocetni kapital.®” Prema zakonu o
trgovackim drustvima, minimalni iznos temeljnog kapitala dionickog drustva iznosi 200.000

HRK.1% Uz navedeno, u procesu osnivanja dioni¢kog drustva prisutni su znacajni troskovi

vezani uz usluge pravnog savjetovanja te troskovi vezani uz emisiju dionica.

Iako se prepustanje upravljanja menadzmentu moze izdvojiti kao prednost dionickih drustava
zbog privlacenja kompetentnih ljudi na upravljatke pozicije i optimizacije upravljanja
poslovanjem, moguci su znacajni nedostaci odvajanja vlasnistva od upravljacke funkcije. Kao
najznacajniji nedostatak isti¢e se neujednacenost ciljeva menadzmenta i vlasnika. Menadzment
drustva moze imati odredene vlastite interese vezane uz poslovanje subjekta, koji se ne moraju

poklapati s ciljevima vlasnika, odnosno ne moraju biti u najboljem interesu samog drustva.1%
4.2.2. Struktura kapitala dionickog drustva

lako dionicka drustva karakterizira najslozenija struktura kapitala medu svim organizacijskim
oblici, njihov se kapital moze klasificirati u dvije glavne kategorije: ulozeni i zaradeni kapital.
Ulozeni kapital dionickog drustva formira se temeljem novéanih sredstava i drugih vrsta
imovine ulozenih od strane vlasnika poslovnog subjekta s ciljem stjecanja udjela u vlasniStvu,
odnosno dionica. Ulozeni kapital predstavlja dionicki kapital drustva, koji se sastoji od

temeljnog kapitala i kapitalnih rezervi. Temeljni kapital predstavlja ukupnu nominalnu

105 Williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 492

106 Wwilliams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 492

107 williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 492

108 Zakon o trgovackim drustvima, Narodne novine br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09,
125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22 (2022), ¢1. 162

109 Williams, J. R., Haka, S. F., Bettner, M. S., Carcello, J. V. (2008) Financial Accounting: 13th edition. Boston: McGraw-
Hill: Irwin, str. 492

43



vrijednost svih dionica drusStva, dok kapitalne rezerve nastaju u slucaju prodaje dionica po
cijeni viSoj od nominalne vrijednosti. UloZeni kapital podlozan je promjenama isklju¢ivo u
slu¢aju nove emisije dionica ili u slu¢aju prestanka poslovanja poslovnog subjekta. S druge
strane, zaradeni kapital formira se putem redovnog poslovanja subjekta. Najznacajniju
komponentu zaradenog kapitala ¢ini dobit i gubitak tekuce godine te zadrzana dobit 1 preneseni
gubitak, koji ovise 0 poslovnom rezultatu ostvarenom tijekom odredenog perioda. Ostatak
zaradenog kapitala odnosi se na odredene rezerve, kao Sto su rezerve iz dobiti, revalorizacijske

rezerve te rezerve fer vrijednosti.!1

4.3. Dionice kao instrument financiranja poslovnog subjekta

Kao §to je ranije navedeno, poslovni subjekt moze sredstva potrebna za financiranje redovnih
poslovnih aktivnosti i razvoja poslovanja prikupiti iz tudih ili vlastitih izvora. U slucaju
financiranja poslovanja putem vlastitih izvora, subjekt se ne obvezuje na povrat primljenih
sredstava, ve¢ na temelju tih sredstava formira temeljni kapital drustva prema kojem vlasnici
ostvaruju potrazivanje. Ukupan iznos kapitala podijeljen je na odreden broj vlasnickih

vrijednosnih papira, odnosno dionica.
4.3.1. Obiljezja i vrste dionica

Dionice predstavljaju temeljni instrument osnivanja dioni¢kog drustva te sluze kao dokaz
vlasniStva nad udjelom u temeljnom kapitalu dioni¢kog drustva.''! Putem dionica, vlasnici
ostvaruju razna prava poput sudjelovanja u donosenju odluka vezanih uz poslovanje subjekta
te sudjelovanja u neto dobiti.}*? Navedena prava definirana su u sklopu isprave o dionici. Prema
Zakonu o trgovackim drustvima, ispravu o dionici Cine tri glavna dijela: plast, kuponski arak i
talon. U sklopu plasta se nalaze karakteristike odnosa uspostavljenog izmedu ugovornih strana
obveznice. Putem kuponskog arka vlasnik ostvaruje pravo na naplatu dividendi, dok putem
talona ostvaruje pravo na nove kuponske arke u slucaju da su iskoristeni svi kuponi za isplatu

dividendi.1t?

110 Hjadika, M., Matovina, H., Peréevié¢, H. (2017) Ragunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 154-155

111 Gulin. D., Idzojtié, 1., Mr3a, J., Sirovica, K., Spaji¢, F., Vasi¢ek, V., Zager, L. (2006) Ra¢unovodstvo trgovackih druitava
uz primjenu MSFI/MRS i poreznih propisa, str. 701

112 Gulin, D., Orsag, S. (1991) Financiranje poslovanja emisijom dionica i njihovo raunovodstveno pracenje. Zagreb:
Progres, str. 9

113 Zakon o trgovackim drustvima, Narodne novine br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09,
125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22 (2022), ¢1. 171.
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Ovisno o promatranim karakteristikama, dionica se moZze definirati kao instrument financiranja
te kao trzi$ni vrijednosni papir. Definiranjem dionice kao instrumenta financiranja, fokus se
primarno stavlja na financijski odnos izmedu ugovornih strana te na prikupljena financijska
sredstva. Kao protu stavka primljenim nov¢anim sredstvima, izdavatelj dionica evidentira
temeljni kapital i potencijalno kapitalne rezerve. Navedene stavke knjiZzene su u pasivi bilance
te predstavljaju trajni izvor financiranja. Navedeno je posljedica ¢injenice da se dionice izdaju
bez unaprijed utvrdenog roka dospije¢a, posto nije ugovoren povrat ulozenih sredstava
vlasniku. Ukoliko se dionice promatraju kao trziSni vrijednosni papir, isticu se njihove
karakteristike povezane uz trziste kapitala.'** Prema Zakonu o trzistu kapitala, dionice su
istaknute kao jedna od glavnih vrsta prenosivih vrijednosnih papira.'’® Kao posljedica toga,
dionicama je moguce trgovati putem primarnog i sekundarnog trzista kapitala. Na primarnom
se trziStu ostvaruje prodaja dionica u slucaju njihove prve emisije, dok se na sekundarnom
trziStu iste naknadno neograni¢eno kupuju i prodaju. Interes investitora u dionice o€ituje se u
povremenim isplatama dividendi iz dobiti poslovnog subjekta te u potencijalnom ostvarivanju

kapitalnih dobitaka u slu¢aju poveéanja trzi$ne vrijednosti dionice.!®

U pravilu se dionice dijele na dvije glavne skupine, a to su:*’

I.  Obiéne ili redovne dionice

Il.  Preferencijalne ili povlastene dionice

Obicne ili redovne dionice su vlasnicki vrijednosni papir koji predstavljaju vlasnicki udio u
kapitalu dioni¢kog drustva. Obi¢ne dionice sluze vlasniku kao dokaz uloZenih sredstava te mu

omogucuje razna prava, od kojih se najvise isti¢u sljedeéa:®

1) Pravo glasa

2) Rezidualno pravo
3) Pravo na dividendu
4) Pravo prvokupa

5) Pravo prodaje

114 Gulin, D., Orsag, S. (1991) Financiranje poslovanja emisijom dionica i njihovo raéunovodstveno praéenje. Zagreb:
Progres, str. 10
115 Zakon o trzi$tu kapitala, Narodne novine br. 65/18, 17/20, 83/21 (2021)

116 Gulin, D., Orsag, S. (1991) Financiranje poslovanja emisijom dionica i njihovo raéunovodstveno praéenje. Zagreb:
Progres, str. 11-12

17 Gulin. D., Idzojti¢, 1., Mr3a, I., Sirovica, K., Spaji¢, F., Vasitek, V., Zager, L. (2006) Ratunovodstvo trgovackih drustava
uz primjenu MSFI/MRS i poreznih propisa, str. 701

118 Tomié, B. (2016) Financijski instrumenti i izvedenice. Zagreb: Visoko uéiliste Efectus, str. 179-181
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6) Pravo ograni¢ene odgovornosti

Vlasnici putem obi¢nih dionica ostvaruju pravo sudjelovanja u donoSenju poslovnih odluka
vezanih uz upravljanje poslovnim subjektom. Navedeno pravo u praksi predstavlja pravo glasa
na glavnoj skupstini dionicara. Utjecaj na kona¢nu odluku donesenu na skupstini ovisi o
koli¢ini obveznica koju vlasnik drzi. U Republici Hrvatskoj u pravilu jedna dionica nosi jedan
glas. Obzirom na navedeno, u druStvima s izrazito velikim brojem dionica i dioni¢ara, manji
broj vlasnika s ve¢im udjelima donose klju¢ne odluke, odnosno iskoristavaju svoje pravo glasa
na glavnoj skupstini. U slucaju likvidacije poslovnog subjekta, dionicari ostvaruju pravo na
isplatu rezidualne vrijednosti steCajne mase drustva, proporcionalno nominalnoj vrijednosti
dionica koje drze. Medutim, od svih interesnih skupina subjekta, ukljucujuéi razne vjerovnike,
dioniCari su posljednji po redu ¢ija se potrazivanja namiruju u slucaju likvidacije drustva.
Dioni¢ari putem obi¢nih dividendi takoder ostvaruju potrazivanje prema dijelu dobiti,
isplacene u obliku dividendi. Isplata dividendi uvelike ovisi o poslovnom rezultatu, jer iako ih
je moguce isplatiti iz zadrzane dobiti prethodnih razdoblja, u slucaju ostvarivanja gubitka u
poslovnoj godini, manja je vjerojatno da ¢e biti isplacene. Odluku o isplati dividendi donosi
glavna skupstina. Kao posljedica navedenog, isplata dividendi vlasnicima obi¢nih dionica nije
obvezna. Vlasnicima obi¢nih dionica takoder je omoguceno pravo prvokupa, koje
podrazumijeva pravo na kupnju novih redovnih dionica prije javne emisije uz privilegirane
cijene. Time se dioni¢arima omogucuje da u slucaju nove emisije, odrze jednak vlasnicki udio.
Obzirom da su dionice izrazito prenosivi vrijednosni papir, vlasnici su u mogucnosti u bilo
kojem trenutku iskoristiti svoje pravo prodaje na sekundarnom trzistu kapitala. Kao $to je ve¢
ranije navedeno, vlasnici dioni¢kog drustva imaju pravo na ograni¢enu odgovornost za obveze
drustva. Dionicari ulaganjem u dioni¢ko drustvo kupnjom dionica ogranicavaju svoj rizik

gubitka isklju¢ivo na uloZeni iznos.®

Preferencijalne ili povlastene dionice istiu se posebnim pravima koje nose vlasnicima. Kao
Sto je ranije navedeno, povlaStene dionice sadrze karakteristike obi¢nih dionica, ali i obveznica.
lako u sustini predstavljaju vlasnicki instrument, obzirom da imatelju daju pravo na
potrazivanje za neto imovinom subjekta, preferencijalne dionice imaju i dodatne specificnosti

za razliku od obi¢nih dionica kao §to su:!%°

1) Mogucénost izdavanja bez glasackih prava

119 Tomié, B. (2016) Financijski instrumenti i izvedenice. Zagreb: Visoko uéiliste Efectus, str. 179-181

120 Gylin, D. (2017) Povlastene dionice - svrha izdavanja i raunovodstveno praéenje. Ra¢unovodstvo i financije, god.
LXII1, broj 5, str. 28
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2) Iznos dividendi koji ¢e biti isplac¢en imatelju unaprijed se utvrduje u fiksnom iznosu
ili u postotku nominalne vrijednosti preferencijalne dionice

3) Omogucuju pravo prvenstva imatelju kod isplate dividendi

4) Omogucuju pravo prvenstva imatelju u likvidacijskoj masi subjekta

5) Cesto se vlasnicima omoguéuje koristenje klauzule konverzije preferencijalnih

dionica u druge vrste vrijednosnih papira

Povlastene dionice mogu se dalje klasificirati obzirom na sljede¢a posebna obiljezja: 2

a) Prenosivost prava na isplatu neisplac¢enih dividendi iz prethodnih razdoblja, povlastene
i. Kumulativne povlastene dionice
ii. Ne kumulativne povlastene dionice

b) Pravo na preostali dio dobiti raspolozive za isplatu dividendi
I. Participativne povlastene dionice

ii. Ne participativne povlastene dionice

Kod kumulativnih dionica, u slu¢aju da drustvo u odredenoj godini ne isplati dividende zbog
financijskih poteskoca, iznos obracunatih, a neisplacenih dividendi ¢e se zbrajati i prenositi do
prve sljedece godine u kojoj drustvo izglasa isplatu dividendi. Kod participativnih dionica,
vlasnik ostvaruje pravo na isplatu veceg iznosa dividendi od unaprijed utvrdenog. Navedeno u
sustini predstavlja njithovo sudjelovanje u iznosu neto dobiti odredenom za isplatu vlasnicima

obi¢nih dionica.l?

4.3.2. Prednosti i nedostaci financiranja poslovanja emisijom dionica

Kao $to je slucaj i kod obveznica, financiranje poslovnih aktivnosti emisijom dionica nosi

izdavatelju odredene prednosti, ali 1 nedostatke.

Glavna razlika izmedu dionica i obveznica povezana je s odnosom koji nastaje izmedu
ugovornih strana tih financijskih instrumenata. Izmedu ugovornih strana obveznica nastaje
kreditni odnos, dok u slu¢aju dionica, investitor stjece vlasniStvo nad dijelom kapitala emitenta.
Iz toga proizlazi jedna od glavnih prednosti dionica u odnosu na obveznice. lzdavatelj se u
slu¢aju emisije dionica ne obvezuje na povrat prikupljenih sredstava vlasniku dionice. Kao

protu stavku za prikupljena nov¢ana sredstva ne evidentira povecanje obveza, ve¢ temeljnog

121 Gulin, D. (2017) Povlastene dionice - svrha izdavanja i ratunovodstveno praéenje. Ra¢unovodstvo i financije, god.
LXII1, broj 5, str. 28

122 Gylin, D. (2017) Povlastene dionice - svrha izdavanja i raunovodstveno praéenje. Ra¢unovodstvo i financije, god.
LXII1, broj 5, str. 28
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kapitala. Navedeno takoder utjece na strukturu izvora financiranja izdavatelja. S ve¢im udjelom
kapitala, odnosno vlastitih izvora financiranja u odnosu na tude, poslovni subjekt smatra se
solventnijim. U tom sluc¢aju ulaganje u drustvo predstavlja manji rizik za potencijalne
investitore, zbog cCega lakSe akumulira dodatna potrebna sredstva. Osim solventnosti,
financiranje iz vlastitih izvora omogucuje poslovnom subjektu veci stupanj samostalnosti i
neovisnosti o kretanjima na financijskim trzistima. Kona¢no, izdavatelj dionica ne obvezuje se
na isplatu fiksnih naknada za prikupljena sredstva, kao $to je slucaj isplate kamata na glavnicu
obveznica. Vlasnik dionice ostvaruje pravo na povremenu isplatu dividendi, no navedeno ne
predstavlja fiksnu obvezu izdavatelja. U slucaju financijskih poteskoca i pada poslovne
aktivnosti, izdavatelj] moze odluditi ne isplatiti dividende, $to nije slu¢aj kod kamata na

obveznice.}??

S druge strane, postoje i odredeni nedostaci povezani s emisijom dionica U odnosu na
obveznice. Jedan od glavnih nedostataka povezan je s rizi¢nosti dionica. Obzirom da vlasnici
dionica ne ostvaruju fiksne naknade kao $to je slucaj kod obveznica, ve¢ im prinosi ovise o
poslovnom rezultatu poslovnog subjekta, dionice predstavljaju riziéniju investiciju, zbog ¢ega
vlasnici zahtijevaju i vece prinose. Sljedec¢i nedostatak odnosi se na mehanizam financijske
poluge. U slucaju korisStenja tudih izvora financiranja, izdavatelj je u moguénosti ostvariti
odredene povoljne ucinke koji mu nisu dostupni u sluc¢aju financiranja iz vlastitih izvora.
Navedeni povoljni ucinak povezan je s fiksnim naknada koje se pla¢aju na obveznice. Fiksne
naknade ne ovise o ostvarenom poslovnom rezultatu, zbog ¢ega se u slucaju povecanja
poslovnog rezultata istice njihov degresivan karakter, odnosno moguce ih je marginalizirati.
Isto nije moguce s naknadama vezanim uz dionice, obzirom da su usko povezane s ostvarenim
rezultatom. Emisija dionica takoder nosi i odredene prakticne nedostatke. TroSkovi povezani s
emisijom dionica znatno su ve¢i u odnosu na tro§kove emisije obveznica. Osim toga, dodatnom
emisijom dionica dolazi do promjena u vlasnickoj strukturi poslovnog subjekta, odnosno

smanjenije kontrole postojeéih vlasnika.*?*

4.3.3. Rac¢unovodstveni tretman emisije dionica

lako je racunovodstveni tretman emisije dionica reguliran i ujednacen odredenim
racunovodstvenim standardima, moguce su razliCite varijante ovisno o cijeni po kojoj se

dionice prodaje te o vrste imovine koja se za njih razmjenjuje. S obzirom na cijenu, dionice se

123 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 80-81
124 Orsag, S. (1997) Financiranje emisijom vrijednosnih papira. Zagreb: RIFIN, str. 81-82
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mogu izdati po nominalnoj vrijednosti ili uz premiju i1 diskont. Sto se ti¢e vrste imovine koja
se razmjenjuje za dionice, najcesée se prodaju za novac, no moguca je i razmjena za nenovcéanu

imovinu, odnosno odredene stvari i prava.?®

Na temelju pojednostavljenih primjera, bit ¢e prikazan postupak racunovodstvene evidencije
emisije dionica hipotetskog poslovnog subjekta. Primjeri ¢e se bazirati na emisiji i prodaji
redovnih dionica za novac, obzirom da je u praksi to najéesce i slucaj. Takoder, primjeri ¢e
prikazati isklju¢ivo emisiju dionica po nominalnoj vrijednosti i emisiju dionica uz premiju,

posto u Republici Hrvatskoj izdavanje dionica uz diskont nije dopusteno.

Primjer 4. Radunovodstveni tretman emisije i prodaje dionica po nominalnoj vrijednosti za

novac

Drustvo X d.d. na datum 1.1.2022. godine izdalo je 500 obi¢nih dionica nominalne vrijednosti
2.000 HRK po dionici. Dionice su prodane po cijeni jednakoj nominalnoj vrijednosti te je iznos
u cijelosti uplacen na Zirora¢un drustva. U procesu emisije posredovala je brokerska kuca Y

d.d. koja je svoje usluge izdala ra¢un na iznos 20.000 HRK, koji je odmah podmiren od strane

Drustva X d.d.

Kao $to je bio slucaj kod emisije obveznica, proces emisije dionica zapocinje evidentiranjem
ukupne nominalne vrijednosti izdanih dionica na konta izvanbilanéne evidencije, koji ¢e se
naknadno zatvoriti krajem obraunskog razdoblja. Sljedece se kao protu stavka uplacenom
novcu na ziroracunu evidentira poveéanje temeljnog kapitala. U procesu emisije dionica
najcesce dolazi do odredenih povezanih transakcijskih troskova, poput troSkova brokerskih
usluga. Prema MRS 32, ,transakcijski troskovi kapitalne transakcije obratunavaju se kao
odbitak od vlasni¢kog kapitala u mjeri u kojoj su to dodatni troskovi koji se mogu izravno
pripisati kapitalnoj transakciji, a koji bi se ina¢e mogli izbje¢i.“'?® Obzirom na navedeno,
troSkovi brokerskih usluga nastalih kao posljedica emisije dionica odbijaju se od kapitala

putem smanjenja kapitalnih rezervi.

125 Hladika, M., Matovina, H., Pergevié, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 160-161
126 Medunarodni radunovodstveni standard 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje, tocka M36, stavka 37.
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Slika 21 Knjizenje emisije dionica po nominalnoj vrijednosti

Altivna izvanbilanéna Pasivna izvanbilanéna v
. . . . Ziroradun
evidencija evidencija
(1) 1.000.000 | 1.000.000 (5) (5) 1.000.000 | 1.000.000 (1) (2) 1.000.000 | 20.000 (4)
Temelini kapital Kapitalne rezerve Obveze prema dobavljatima
1.000.000 (2) (3) 20.000 (4) 20.000 20.000 (3)

Primjer 5. Radunovodstveni tretman emisije i prodaje dionica uz premiju za novac

Drustvo X d.d. na datum 1.1.2022. godine izdalo je 500 obi¢nih dionica nominalne vrijednosti
2.000 HRK po dionici. Dionice su prodane po cijeni od 2.200 HRK po dionici te je ukupan
iznos u cijelosti uplac¢en na Ziroracun drustva. U procesu emisije posredovala je brokerska kuca
Y d.d. koja je svoje usluge izdala ra¢un na iznos 20.000 HRK, koji je odmah podmiren od

strane Drus$tva X d.d.

Dionice su u ovom slu¢aju prodane za iznos visi od nominalne vrijednosti. Kao protu stavka
ukupno upla¢enom novcu, izdavatelj dio koji se odnosi na nominalnu vrijednost evidentira kao
temeljni kapital, dok se iznos koji premasuje nominalnu vrijednost zasebno knjizi na kontu

kapitalnih rezervi.

Slika 22 Knjizenje emisije dionica uz premiju

Altivna izvanbilanéna Pasivna izvanbilanéna Ziroradun
(1) 1.000.000 | 1.000.000 (3) (51 1.000.000 | 1.000.000 (1) (2} 1.100.000 20.000 (4)
Temeljni kapital Kapitalne rezerve Obveze prema dobavljadima
1.000.000 (2) (3) 20.000 100.000 (2) (4) 20.000 20.000 (3)

4.3.4. Racunovodstveni tretman izglasavanja i isplate dividendi

Kao §to je ranije istaknuto, vlasnici dionica uz pravo potraZivanja prema neto imovini drustva,
ostvaruju i pravo na povremene isplate dijela dobiti poslovnog subjekta u obliku dividendi.
Poslovni subjekt dividende moze izglasati 1 isplatiti iz neto dobiti tekuce godini ili zadrzane
dobiti prethodnih razdoblja te se isti¢u tri klju¢na datuma tog procesa: datum donosenja odluke

o isplati dividendi, datum sastavljanja popisa dionic¢ara koji primaju dividendu te kona¢no
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datum isplate.*?” Tako se najéesce ispladuju u novcu, obveze za izglasane dividende mogu biti

128 Na temelju

podmirene i nenovCanim oblicima te dodatnom emisijom dionica.
pojednostavljenog primjera, biti ¢e prikazan racunovodstveni tretman isplate dividendi u

novcu, obzirom da je navedeni nacin isplate najucestaliji u praksi.

Primjer 6. Izglasavanie i isplata dividendi u novcu

Glavna skupstina Drustva X d.d. (iz prethodnog primjera) donijela je odluku o isplati dividendi
1z ostvarene neto dobiti, koja je na kraju poslovne godine iznosila 1.500.000. Odluceno je da
¢e se dividende dioni¢arima isplatiti u novcu u iznosu od 200 HRK po dionici. Obzirom da je
temeljni kapital drustva raspodijeljen na 500 dionica, ukupan iznos dividendi koji ¢e biti

isplacen iznosi 100.000 HRK. Svi dionicari drustva su fizicke osobe s prebivaliStem u Zagrebu.

U odlomku 4.2.1. ovog rada, kao jedan od glavnih nedostataka dionic¢kih drustava istaknuto je
dvostruko oporezivanje, kojim se opisala situaciju gdje se neto oporezuje prvotno porezom na
dobit te naknadno porezom na dohodak na dividende isplacene iz neto dobiti dioni¢arima. U
ovom primjeru, obzirom da su svi dionicari fizicke osobe, na ukupan iznos dividendi od
100.000 HRK obracunava se porez na dohodak od kapitala po stopi od 10%, na §to se dodatno

obrac¢unava prirez, po stopi propisanoj u Gradu Zagrebu od 18%.

Iznos poreza u ovom slucaju iznosi 10.000 HRK, a prireza 1.800 HRK. Kada oduzmu navedeni

1znosi od bruto iznosa dividendi, preostaje kona¢na obveza za dividende u iznosu od 88.200

HRK.

Slika 23 Knjizenje izglasavanja i isplate dividendi u novcu

Neto dobit Obveza za dividende Obveze za porez na dohodak

od kapital

(1) 1.00.000 1.500.000 5° (3) 88.200 88.200 (1) (4) 10.000 10.000 (1)
(2) 1.400.000
Obveze za prirez porezu na N . 5. )
Zadrzana dobit Ziroracun
dohodak

(4) 1.800 1.800 (1) (3) 20.000 1.400.000 (2) s9X £8.200 (3)
11.800 (4)

127 Hladika, M., Matovina, H., Peréevié, H. (2017) Radunovodstvo financijskih instrumenata. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 160-161

128 Gulin, D., Orsag, S. (1991) Financiranje poslovanja emisijom dionica i njihovo raéunovodstveno praéenje. Zagreb:
Progres, str.

51



5. PRIMJER UTJECAJA PRIZNAVANJA | MJIERENJA
FINANCIJSKIH OBVEZA 1 VLASNICKIH INSTRUMENATA NA
FINANCIJSKI POLOZAJ 1 USPJESNOST POSLOVNOG
SUBJEKTA

5.1. U¢inak emisije obveznica i dionica na financijske izvjesStaje poslovnog subjekta

Sljedeci dio rada odnosi se na utjecaj priznavanja i mjerenja financijskih obveza i vlasnickih
instrumenata na financijske izvjeStaje drustva, prikazan na temelju financijskih izvjestaja
subjekata Kras d.d. i Samoborka d.d. Utjecaj ¢e biti prikazan putem horizontalne i vertikalne
analize financijskih izvjeStaja druStva te usporedbom odredenih financijskih pokazatelja
izraCunatih temeljem financijskih izvjestaja za godinu koja je prethodila emisiji financijskih

instrumenata te pokazatelja na temelju podataka iz godine emisije.
5.1.1. U¢inak emisije obveznica na financijske izvjestaje drustva Samoborka d.d.

Drustvo Samoborka d.d. osnovano je 1906. godine te se kao glavna djelatnost drustva izdvaja
proizvodnja i prodaja proizvoda namijenjenih gradevnoj djelatnosti. Drustvo se navedenoj u
djelatnosti do danas razvilo u trzisnog lidera na podru¢ju Republike Hrvatske s ciljem Sirenja

poslovanja na ostale drzave regije.'?°

Tijekom 2019. godine, na dan 12. prosinca, Drustvo je s ciljem prikupljanja dodatnih
financijskih sredstava izdalo 6.800.000 obveznica nominalne vrijednosti 1,00 EUR. Na datum
31. prosinca 2019. godine srednji te¢aj HNB-a za euro iznosio je 7,44258 HRK, prema ¢emu
ukupna obveza za izdane obveznice na datum bilance iznosi 50.609 THRK u kunskoj
protuvrijednosti. Obveznice su izdane na razdoblje od 5 godina, uz ugovorenu godi$nja
kamatnu stopu za cijelo razdoblje obveznica od 5,9 %, s tromjese¢nim isplatama kamata.

Obveznice su izdane po cijeni jednakoj 100% nominalne vrijednosti.**

Godisnji financijski izvjestaja nalaze se u prilogu rada, no radi preglednijeg prikaza promjena
u pojedinim pozicijama bilance u razdoblju emisije obveznica u usporedbi s prethodnom

godinom te promjenama u strukturi aktive i pasive, u nastavku se nalaze prikazi provedene

129 Samoborka d.d., Prospekt uvrstenja obveznica. Dostupno na:
http://www.samoborka.hr/storage/userfiles/files/Prospekt%20uvr%C5%Altenja%20SMBK-0-24CE.pdf

130 Samoborka d.d., Prospekt uvrstenja obveznica. Dostupno na:
http://www.samoborka.hr/storage/userfiles/files/Prospekt%20uvr%eC5%Altenja%20SMBK-0-24CE.pdf

52


http://www.samoborka.hr/storage/userfiles/files/Prospekt%20uvr%C5%A1tenja%20SMBK-O-24CE.pdf
http://www.samoborka.hr/storage/userfiles/files/Prospekt%20uvr%C5%A1tenja%20SMBK-O-24CE.pdf

horizontalne i vertikalne analize na temelju podataka na datum bilance 31.12.2018. i
31.12.20109.

Tablica 4 Horizontalna i vertikalna analiza bilance na 31.12.2019. — Samoborka d.d.

Horzontalna analiza Vertikalna analiza

31122019, 31122018, A2019./2018. A% 2019./2018. %% 2019. %% 2018.
DUGOTRAINA IMOVINA 272.012 261.317 10.695 4% 36% 38%
Nekretnine, postrojenjai oprema 190.338 159.347 30991 199 3004 36%
Nematerijalna imovina 351 551 0 0% 0% 0%
Financijska imovina 80322 100313 -19.993 -20% 17% 2%
Potrafivanja 801 1.104 =303 -27% 0% 0%
ERATKOTEAINA IMOVINA 211.847 183.678 26.169 14% 44%% 42%
Zalihe 37.363 56.889 474 1% 12% 13%
Potrazivanja od kupaca i ostala potrafivanja 87298 108.873 -21.377 -20% 18% 24%
Ostala kratkotrajna financijska imovina 64.333 18.287 46.068 252% 13% 4%
Novac 2.831 1.627 1204 4% 1% (%%
UKUPNA IMOVINA 483.839 446.995 36.864 8% 100% 100%

Horzontalna analiza Vertikalna analiza

31122019 31122018 A 20192018, A% 201972018, %2019 %5 2018.
KAPITAL 233.823 226.404 7419 3% 48% 1%
Upisani kapital 152.836 152,836 0 0% 32% 4%
Zakonske rezerve 6.051 6.051 0 0% 1% 1%
Ostale rezerve 6.262 6233 7 0% 1% 1%
Revalonzacijske rezerve 34048 34048 0 e 11% 12%
Zadriana dobit 3.864 -8.101 13.963 -172% 1% -2%
Dobit poslovne godine 8.742 152935 -6.533 -43% 204 3%
DUGOROCNE OBVEZE 134.117 84316 49.801 39% 28% 19%
Dugorofna rezerviranja 14 886 18.365 -3.479 -19% 3% 4%
Obveze prema financijskim institucijama i zajmovi 108.623 54044 53.679 258% 22% 12%
Odgodena porezna obveza 10.608 10.608 0 %% 2% 2%
Obwveze prema drustvima unutar grupe 0 399 -38¢ -100% ) 2
KRATKOROCNE OBVEZE 113.919 136.273 -20.336 -13% 24% 30%
Obwveze za kratkorotne kredite 1 zajmove 37.365 33384 -13.819 -30% 8% 12%
Obwveze prema dobavljatima i ostale obveze 53914 12397 -3.683 -12% 13% 16%
Obvzee prema dmistvima unutar grupe 3233 620 2.613 421% 1% 0%
Obveze za poreze i doprinose 6.108 0674 -3.566 -37% 1% 2%
Ostale kratkorofne obveze 3.089 0 3.089 0% 1% 0%
UKUPNE OBVEZE 230.036 220.591 20.443 13% 2% 40%
UKUPAN KAPITAL I OBVEZE 483.839 446.995 36.864 8% 100% 100%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godis$njih financijskih izvjeStaja drustva Samoborka d.d. na 31.12.2018.131.12.2019.

godine

Kao $to je u ranijim poglavljima rada navedeno, emisijom obveznica drustvo se obvezuje na
povrat prikupljenih sredstava, odnosno za ukupan iznos prikupljenog novca drustvo je priznalo
dugoro¢ne obveze. 1z navedene tvrdnje, ocekivani utjecaj emisije obveznica tijekom 2019.
godine bio bi povecanje pozicije novca te dugoro¢nih obveza za 50.609 THRK u odnosu na
31.12.2018. godine.

Kao $to je vidljivo iz horizontalne analize, pozicija obveza prema financijskim institucijama i
zajmova povecala se za 98% u odnosu na prethodnu godinu, odnosno u ukupnom iznosu od
53.679 THRK, od cega se najve¢i dio odnosi na novoemitirane obveznice. Navedeno je

uzrokovalo povecanje pozicije dugoro¢nih obveza od ukupno 59% $to je takoder utjecalo i na

53



strukturu pasive druStva. Prema podacima iz vertikalne analize, vidljivo je kako dugorocne
obveze ¢ine 28% ukupne pasive za razliku od 19% u 2018. godini. Kao posljedica toga, u2019.
godini promijenio se omjer kapitala i ukupnih obveza unutar pasive. U 2018. godini vidljivo je
kako udio kapitala u ukupnoj pasivi iznosi 51% dok u 2019. iznosi 48%, iz Cega se moze
zakljuciti kako je drustvo u 2018. godini vec¢inu imovine financiralo iz vlastitih izvora, dok je

u 2019. veéinu financiralo iz tudih.

Uz obveze, emisija novih obveznica trebala bi se odraziti na povecanje pozicije novca, no
prema Tablici 4 vidljivo je kako navedeno nije slucaj. Prema horizontalnoj analizi vidljivo je
kako se pozicija novca povecala za 1.204 THRK ¢ime se udio pozicije novca povecao za 1%
u usporedbi s prethodnom godinom. Navedeno se moze objasniti kao posljedica koristenja
novcanih sredstava prikupljenih emisijom obveznica za ulaganje u dugotrajnu i kratkotrajnu
imovinu ili u svrhu otplate i refinanciranja dosadasnjih obveza. U 2019. godini vidljivo je
znacajn0 smanjenje kratkoro¢nih obveza, osobito obveza za kratkoro¢ne kredite i zajmove, iz
cega se moze zakljuciti kako se dio novéanih sredstava prikupljenih emisijom obveznica
iskoristio za podmirenje navedenih obveza. Uz to vidljivo je kako je istovremeno tijekom 2019.
godine doslo do povecanja dugotrajne i kratkotrajne imovine te je moguce zakljuciti kako se

dio nabave nove imovine takoder financirao sredstvima prikupljenim emisijom obveznica.

Obzirom da su tijekom godine razne stavke izuzev same emisije obveznica utjecale na kretanja
pozicija u izvjeStaju o financijskom poloZaju drustva, u nastavku se nalazi prikaz
pojednostavljene bilance druStva na 31.12.2019. godine, s prilagodenom horizontalnom 1
vertikalnom analizom, uz pretpostavku da je emisija novih obveznica bila jedina promjena

zabiljeZena tijekom godine.

Tablica 5 Pojednostavljeni prikaz bilance na 31.12.2019. — Samoborka d.d.

Horizontalna analiza Vertikalna analiza
31122019, 31.122018. A2019.2018. A% 2019.2018. % 2019. % 2018.
DUGOTRAINA IMOVINA 261.5317 261317 0 0% 33% 5804
KRATKOTRAINA IMOVINA 236.287 183.678 30.609 2% 47% 42%
Novac 52.236 1.627 50.609 3111% 10% 0%
UEUPNA IMOVINA 407604 446.993 30.609 11% 100% 100%
Horizontalna analiza Vertikalna analiza
31.12.2019.  31.122018.( A2019.2018. A% 2019./2018. %6 2019. % 2018.
KAPITAL 226.404 226404 0 ) 43% 1%
DUGOROCNE OBVEZE 134.925 84316 30.609 60% 27% 19%
Obveze prema financijskim institucijama i zajmovi 105.553 54.944 50.609 0299 21% 1294
KRATKOROCNE OBVEZE 136.273 136273 0 0% 21% 30%
UEKUPNE OBVEZE 271.200 220391 50.609 23% 33% 49%
UEUPAN KAPITAL [ OBVEZE 497.604 446.993 30.609 11% 100% 100%

Izvor: 1zrada autora prema podacima iz godi$njih financijskih izvjesStaja drustva Samoborka d.d. na 31.12.2018.131.12.2019.
godine
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Podaci na 31.12.2019. u pojednostavljenom prikazu bilance temeljeni su na podacima
iskazanim na svakoj poziciji na 31.12.2018. godine. Navedeni podaci korigirani su za ukupan
iznos emitiranih obveznica tijekom 2019. godine, odnosno povecéana je pozicija novca i obveza

prema financijskim institucijama i zajmova za iznos od 50.609 THRK.

Pomocu ovog prikaza jasno je vidljiv utjecaj financijskih obveza na financijski polozaj drustva
Samoborka d.d. Prema horizontalnoj analizi pasive, vidljivo je povecanje obveza prema
financijskim institucijama i zajmova za 92% Sto je uzrokovalo i povecanje udjela navedene
pozicije u ukupnoj imovini za 9 postotnih poena. Prema vertikalnoj analizi pasive, udio
dugoroc¢nih obveza u 2019. godini iznosi 27% u odnosu na 19% iz prethodne godine te se udio
ukupnih obveza povecao s 49% na 55% ukupne pasive. Iz navedenog je vidljivo kako je drustvo
u 2019. godini koristilo viSe tudih izvora za financiranje imovine od vlastitih, odnosno

zabiljeZzeno je povecanje zaduzenosti drustva.

Iz analiza aktive pojednostavljene bilance drustva mogucée je iSCitati povecanje ukupne
kratkotrajne imovine za 27% te povecéanje udjela u ukupnoj imovini za 5 postotnih poena.
Obzirom na navedeno te na ¢injenicu kako kratkoro¢ne obveze nakon emisije obveznica ostaju
nepromijenjene, moguce je zakljuciti kako se kao posljedica emisije obveznica povecala

likvidnost poslovnog subjekta u 2019. godini.

Kako bi se upotpunio prikaz utjecaja emisije obveznica na financijske izvjestaje subjekta
dobiven horizontalnom i vertikalnom analizom, na temelju podataka evidentiranih tijekom

godine racunaju se financijski pokazatelji.

Financijski pokazatelji predstavljaju omjere odredenih ekonomskih veli¢ina unutar bilance 1
racuna dobiti i gubitka koji se racunaju sa svrhom prikupljanja dodatnih informacija o
poslovnom subjektu koje ¢e sluziti kao podrika u donosenju poslovnih odluka.'®! Ovisno o
informacijama potrebnim korisniku financijskih izvjestaja, financijske pokazatelje moguce je

klasificirati u sljedeée skupine:**?

e Pokazatelji likvidnosti

e Pokazatelji zaduZenosti

181 Zager, K., Mamié Saer, L., Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvjestaja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 43

182 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvjestaja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 44
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e Pokazatelji aktivnosti
e Pokazatelji ekonomicnosti
e Pokazatelji profitabilnosti

e Pokazatelji investiranja

Pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti, obzirom da su usmjereni na financijski polozaj subjekta,
smatraju se pokazateljima sigurnosti poslovanja. Nasuprot tome, pokazatelji ekonomicnosti,
profitabilnosti i investiranja usmjereni su na prikupljanje informacija vezanih uz uspjesnost

poslovanja. Jedina skupina pokazatelja koji spadaju u obje grupe su pokazatelji aktivnosti.!3

Za svrhu analize utjecaja emisije obveznica na financijske izvjestaje drustva u nastavku su
prikazani izracuni relevantnih pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti
na temelju podataka iz bilance druStvana 31.12.2018.131.12.2019. godine te pojednostavljene
bilance na 31.12.2019. godine (Tablica 5). Pokazatelji ekonomiénosti nisu izraunati za 2019.
godinu, obzirom da emisija obveznica nije imala izravan utjecaj na prihode i rashode drustva
u godini emisije.

Pokazatelji likvidnosti u omjer stavljaju stavke imovine te obveza i kapitala drustva sa svrhom

ukazivanja na sposobnost poslovnog subjekta da podmiri kratkoro¢ne obveze.'®*

Tablica 6 Pokazatelji likvidnosti - Samoborka d.d.

2019. (pojednostavljena bilanca) 2019. 2018.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,38 0,02 0,01
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,18 0,78 0,81
Koeficijent tekuce likvidnosti 1.73 1.83 1.36
Koeficijent financijske stabilnosti 0.72 0,74 0.84

Emisijom novih obveznica povecava se pozicija kratkotrajne imovine za iznos prikupljenih
nov€anih sredstava, dok kratkoro¢ne obveze ostaju nepromijenjene. U skladu s tim,
usporedujuéi pokazatelje likvidnosti dobivene temeljem stvarnih podataka iz financijskih
izvjestaja, vidljivo je kako su se koeficijenti trenutne i tekuce likvidnosti povecali u 20109.
godini u odnosu na prethodnu, dok su se koeficijent ubrzane likvidnosti i koeficijent financijske

stabilnosti smanjili. Smanjenje koeficijenta financijske stabilnosti u skladu je s o¢ekivanjima

133 7ager, K., Mamié Saer, L., Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvje3taja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 45

134 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvjestaja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 45
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obzirom da navedeni pokazatelj u omjer stavlja dugotrajnu imovinu i zbroj kapitala i
dugoro¢nih obveza, koji se znatno povecao kao posljedica evidentiranja dodatnih dugoro¢nih

obveza kao protu stavku za nov¢ana sredstva prikupljena emisijom.

S druge strane, koeficijent ubrzane likvidnosti dobiven temeljem stvarnih podataka na
31.12.2019. godine biljezi blago smanjenje, sto je posljedica Smanjenja stavke potrazivanja od
kupaca u 2019. godini, koja nije povezana s transakcijom emisije novih obveznica. Ukoliko se
pogleda isti pokazatelj izraCunat na temelju pojednostavljene bilance, vidljivo je kako isti
takoder biljezi znaCajno povecanje, zbog povecanja pozicije novca. Iz svega navedenog

moguce je zakljuciti kako se putem emisije novih obveznica povecala likvidnost drustva.

Pokazatelji zaduzenosti ukazuju na strukturu pasive, odnosno na veli¢inu udjela imovine

financirane iz vlastitih izvora te veli¢inu udjela imovine financirane iz tudih.3®

Tablica 7 Pokazatelji zaduzenosti - Samoborka d.d.

2019. (pojednostavljena bilanca) 2019. 2018.
Koeficijent zaduZenosti 0,55 0,52 0,49
Koeficijent vlastitog financiranja 0.45 0,48 0,51
Koeficijent financiranja 1,20 1,07 0,97
Pokriée troskova kamata 3.26 2.72 3.26
Faktor zaduzenosti 13.59 17.00 11.05
Stupanj pokrica 1 0,87 0,86 0,87
Stupan) pokrica 2 1,38 1.35 1,19

Kretanje pokazatelja zaduzenosti u 2019. godini ukazuju na povecanje zaduzenosti drustva Sto
je u skladu s ocekivanjima, obzirom da su sredstva prikupljena emisijom obveznica
klasificirana kao tudi izvor financiranja, odnosno izdavanjem obveznica dolazi do povecanja
dugoro¢nih obveza. Prema koeficijentu zaduZenosti 1 koeficijentu vlastitog financiranja
vidljivo je kako je u 2018. godini vecina imovine financiranja iz vlastitih izvora, dok u 2019.

prevladavaju tudi izvori.

Pokazatelji aktivnosti u omjer stavljaju prihode i1 odredene stavke imovine kako bi se dobila

informacija o broju obrtaja imovine unutar poslovne godine.**

135 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Mali§, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvjestaja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 48
136 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Mali§, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvjestaja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 50
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Tablica 8 Pokazatelji aktivnosti - Samoborka d.d.

2019. (pojednostavljena bilanca) 2019. 2018.
Koeficijent obrtaja Ul 0.53 0.47 0.59
Koeficijent obrtaja KI 1,11 1,08 1.41

Medu svim pokazateljima aktivnosti, za utjecaj emisije obveznica na financijske izvjestaje
relevantni su iskljucivo koeficijent obrtaja ukupne imovine i koeficijent obrtaja kratkotrajne
imovine. U usporedbi s 2018. godinom uo¢ljivo je smanjenje oba koeficijenta u 2019. godini
kao posljedica povecanja pozicije novca te samim time i pozicija kratkotrajne i ukupne
imovine. Navedeni rezultati nalazu na smanjenje djelotvornosti poslovanja obzirom da
povecanje imovine nije bilo prac¢eno pove¢anjem prihoda, odnosno smanjio se obrtaj ukupne i

kratkotrajne imovine.

Pokazatelji profitabilnosti u omjer stavljaju stavke dobiti i prihode kako bi se prikazala marza

profita, stavke dobiti i imovine u svrhu izra¢una rentabilnosti imovine te dobiti i1 kapitala u

svrhu izraduna rentabilnosti vlastitog kapitala.™’
Slika 24 Pokazatelji profitabilnosti - Samoborka d.d.

2019. (pojednostavljena bilanca) 2019. 2018.
Bruto marza profita 10.65% 7.38% 10.65%
Neto marza profita 9.10% 6.54% 9.10%
Bruto rentabilnost imovine 5.62% 3.48% 6.26%
Neto rentabilnost imovine 4.80% 3.09% 5.34%
Rentabilnost vlastitog kapitala 6,76% 3.74% 6,76%

Posto je drustvo emitiralo obveznice krajem poslovne godine te obracun 1 isplata povezanih
kamata krece s idu¢om godinom, emisija dionica nema izravnog utjecaja na dobit poslovnog
subjekta za 2019. godinu. U skladu s tim, utjecaj na profitabilnost drustva u godini emisije
vidljiv je isklju¢ivo putem pokazatelja rentabilnosti imovine. Obzirom da se ukupna imovina
drustva povecala za iznos novCanih sredstava prikupljen emisijom, uz pretpostavku da
navedeno povecanje imovine nije bilo popraceno povecanjem dobiti za poslovnu godinu, u
godini emisije obveznica zabiljezeno je smanjenje rentabilnosti imovine te samim time i

profitabilnost druStva.

187 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvjestaja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 52
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Pokazatelji ekonomicnosti u omjer stavljaju stavke prihoda i rashoda drustva sa svrhom

prikazanja ostvarenih prihoda po jedinici rashoda.*®

Pokazatelji ekonomicnosti nisu ukljuceni u analizu, obzirom da emisija obveznica nije u prvoj
godini izravno utjecala na stavke prihoda i rashoda, ve¢ iskljucivo na stavke bilance. Utjecaj
emitiranih obveznica na racun dobiti i gubitka druStva krece s idu¢om godinom, s prvim
obrac¢unom kamata po emitiranim obveznicama. Kao S$to je ranije navedeno, obveznice su
emitirane po nominalnoj vrijednosti, uz kamatnu stopu od 5,9% i tromjese¢ne isplate kamata.

U nastavku se nalazi prikaz otplatnog plana obveznica prema Ugovoru o izdanju obveznica.

Slika 25 Otplatni plan obveznica - Samoborka d.d.

Udjel nedospjele Promjena udjela Rashodi od ~ Nominalna vrijednost Knjigovodstvena vrijednost

Datum obraéuna Godiénja kamatna stopa Otplatna kvota

glavnice nedospjele glavnice kamata obveznica obveznica

12.12.2019 - - - - - 50.900 50.906
12.3.2020 1 5.90% -0.0275 1.400 751 50.906 49.506
12.6.2020 0.9725 5.90% -0.0275 1.400 730 50.906 48.106
12.9.2020 0,945 5.90% -0,0275 1.400 710 50.906 46.706
12.12.2020 0.9175 5.90% -0,0275 1.400 689 50.906 45.306
12.3.2021 0.89 5.90% -0,0275 1.400 068 50.900 43.906
12.6.2021 0.8625 5.90% -0.0275 1.400 648 50.906 42.507
12.9.2021 0.835 5.90% -0,0275 1.400 627 50.906 41.107
12.12.2021 0.8075 5.90% -0,0275 1.400 606 50.906 39.707
12.3.2022 0.78 5.90% -0.03 1.527 586 50.900 38.180
12.6.2022 0.75 5.90% -0.03 1.527 563 50.906 36.652
12.9.2022 0.72 5.90% -0,03 1.527 541 50.906 35.125
12.12.2022 0.69 5.90% -0.03 1.527 518 50.906 33.508
12.3.2023 0.66 5.90% -0.03 1.527 496 50.906 32.071
12.6.2023 0.63 5.90% -0.03 1.527 473 50.900 30.544
12.9.2023 0.6 5.90% -0.03 1.527 451 50.906 29.016
12.12.2023 0,57 5.90% -0.03 1.527 428 50.906 27.489
12.3.2024 0.54 5.90% -0,0325 1.654 405 50.906 25.835
12.6.2024 0.5075 5.90% -0,0325 1.654 381 50.900 24.180
12.9.2024 0.475 5.90% -0.0325 1.654 357 50.906 22.526
12.12.2024 0.,4425 5.90% -0.4425 22.526 332 50.906 0
Ukupno - - - 50.906 10.959

lzvor: lIzrada autora prema podacima iz Ugovora o izdanju obveznica drustva Samoborka d.d., Dostupno na:
https://www.samoborka.hr/storage/userfiles/files/Ugovor%200%20izdanju%20obveznica%200d%2005_12_2019 %20godin

e.pdf

U skladu s Ugovorom o izdanju obveznica, obveznice su izdane kao obro¢ne obveznice te se
glavnica amortizira kroz nejednake kvartalne obroke. U prvih devetnaest razdoblja se isplacuje
kumulativno 55,75% ukupnog iznosa glavnice, dok se preostalih 44,25% ispla¢uje u
posljednjem obroku.**®

Iz plana otplate obveznica, vidljivo je kako ¢e ukupni rashodi od kamata tijekom cijelog

razdoblja otplate iznositi ukupno 10.959 THRK. Obzirom da se kamate u ra¢unu dobiti i

138 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020) Analiza financijskih izvjestaja: 4. izdanje.
Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 51

139 Samoborka d.d., Ugovor o izdanju obro¢nih obveznica osiguranih zaloznim pravom s valutnom klauzulom uz pravo
prijevremenog otkupa. Dostupno na:
https://www.samoborka.hr/storage/userfiles/files/Ugovor%200%20izdanju%20obveznica%200d%2005_12_ 2019 %20godin
e.pdf
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gubitka priznaju kao financijski rashod, navedeno ¢e negativno utjecati na ekonomic¢nost
financiranja drustva te konacno na ekonomicnost ukupnog poslovanja.

Obzirom da se glavnica isplacuje na kvartalnoj razini, iz plana je vidljivo kako se iznos kamata
postupno smanjuje, $to ukazuje na Cinjenicu da ¢e emitirane obveznice najveci negativan
utjecaj na ekonomi¢nost ukupnog poslovanja ostvariti tijekom 2020. godine, a najmanje u

posljednjem otplathom razdoblju.

Takoder, obzirom da se glavnica postupno otplacuje na kvartalnoj razini zajedno s kamatama,
navedeno ¢e utjecati na odljev nov¢anih sredstava tijekom cijelog razdoblja otplate obveznica,
odnosno na smanjenje kratkotrajne te time i ukupne imovine. Najznacajniji utjecaj vidljiv je u
posljednjem otplatnom razdoblju, kada se drustvo obvezalo isplatiti preostalin 44,25%
glavnice, uvecano za kamate. Prema tome je vidljivo kako ¢e otplata obveznica, osim na
ekonomicénost poslovnog subjekta, negativno utjecati na likvidnost i profitabilnost drustva. S
druge strane, kao posljedica postupnog smanjenja imovine i dugoro¢nih obveza za iznose

periodi¢nih isplata, otplata obveznica pozitivno ¢e utjecati na zaduzenost i aktivnost drustva.
5.1.2. U¢inak emisije dionica na financijske izvjestaje drustva Kras d.d.

Drustvo Kras d.d. razvilo se iz tvornice ¢okolade Union koja je s poslovanjem zapocela 1911.
godine u Zagrebu. Od 1950. godine drustvu su se pridruzili ostali proizvodaci konditorskih
proizvoda iz Zagreba te krecu poslovati pod zajednickim nazivom Kra$. Godine 1992. Kras se

preoblikovao u dioni¢ko drustvo.4°

Na datum 31. kolovoza 2018. godine glavna skupSstina Drustva je donijela odluku o povecanju
temeljnog kapitala emisijom 125.000 novih obi¢nih dionica nominalnog iznosa 400 HRK po
dionici, ukupne vrijednosti 50.000 THRK. Temeljni kapital drustva prije emisije novih dionica
iznosio je 549,448 THRK te je bio podijeljen na ukupno 1.373.612 dionicu.#

Godisnji financijski izvjestaji drustva priloZeni su u aneksu ovog rada.

Radi preglednijeg prikaza promjena u pojedinim pozicijama bilance u razdoblju emisije novih
dionica u usporedbi s prethodnom godinom te promjenama u strukturi aktive i pasive, u

nastavku se nalazi prikaz provedene horizontalne i vertikalne analize na temelju podataka na

140 Kra§ d.d., Prospekt (2018). Dostupno na: https://www.kras.hr/datastore/filestore/29/Prospekt-izdanja-javnom-ponudom-i-
uvrstenja.pdf

141 Kra§ d.d., Prospekt (2018). Dostupno na: https://www.kras.hr/datastore/filestore/29/Prospekt-izdanja-javnom-ponudom-i-
uvrstenja.pdf
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datum bilance 31.12.2017. i 31.12.2018. Horizontalna i vertikalna analiza provedene su

isklju¢ivo na temelju bilance drustva Kras d.d., obzirom da sama emisija novih dionica nema

direktan utjecaj na pozicije racuna dobiti i gubitka.

Tablica 9 Horizontalna i vertikalna analiza bilance na 31.12.2018. — Kras d.d.

Horizontalna analiza Vertilalna analiza

31122018 31122017 |A2018.2017. A% 20182017 222013, %2017
DUGOTRAINA IOVINA 314.960 352122 -37.162 1% 48% 33%
Nematerijalna imovina 1.190 1.003 183 18% 0% 0%
Nekretnine, postrojenja i oprema 310.999 332357 -21.358 6% 20% 2%
Ulaganje u nekretnine 32.030 30.733 1277 4% 3% 3%
Bioloka imovina 1220 1292 -12 -6% 0% 0%
Financijska imovina 167.968 185200 -17.232 % 16% 18%
Odgodena porezna imovina 1.553 1313 38 3% 0% 0%
ERATEOTRAINA IMOVINA 336.371 4567.512 38.83% 12% 32% 4%
Zalihe 93.307 80332 4133 3% 9% 9%
Bioloka imovina 163 121 -333 -17% 0% 0%
PotraZivanja od povezanih poduzstnika 121.429 117.081 4348 4% 11% 11%
Potrafivanja od kupaca 171.359 157.141 144138 9% 16% 15%
PotraZivanja od zaposlenika 675 299 376 126% 0% 0%
PotraZivanja od drZave i drugih instituctja 606 563 123 23% 0% 0%
Ostala potrafivanja 10.343 38.141 -27.798 -13% 1% 4%
Financijska imovina 39.072 20.694 38378 185% 6% 2%
Nevac u blagajni 98.922 13.515 23407 33% 9% %
UEKUPNA IMOVINA 1.071.331 1.049.634 21.697 2% 100% 100%

Horizontalna analiza Vertilalna analiza

31122018 31122017 |A2018.2017. A% 20182017 222013, %2017
KAPITAL 660.620 383.154 75466 13% 62% 6%
Upisani kapital 390.443 549448 50.000 9% 6% 2%
Kapitalne rezerve -15.508 -13.041 -463 3% -1% -1%%
Rezerve iz dobiti 27473 27473 ] 0% 3% 3%
Bevalorizacijske rezerve 1.193 143 433 61% 0% 0%
Zadrzana dobit / Preneseni gubitak 1 -1.594 9.363 -388% 1% 0%
Dobit teluce godine 40.239 24.123 16.116 67% 4% 2%
REZERVIEANIA 6.601 1.343 -742 -10% 1% 1%
DUGOROCNE OBVEZE 77.505 133.564 -38.03% -43% 1% 13%:
KRATKOROCNE OEVEZE 326.603 321.573 5.032 2% 30% 31%
Obveze prema povezanim poduzetnicima 23273 20254 3019 15% 2% 2%
Obveze za zaymove, depozite 1512 1.482 1.468 14 1% 0 0%
Obveze prema bankama i drogim financi)skim nstitucyar 183.367 185.408 -2.042 -1% 17% 18%
Otbveze za pradujmove 219 27 192 1% 0% 0%
Obveze prema dobavljatima 87.173 81.733 3438 1% 3% 3%
Obveze prema zapoeslenicima 3.740 3221 319 6% 1% 1%
Obveze za poreze i doprinoss 12319 12.090 229 2% 1% 1%
Obveze s osnove udjela u rezultaty 398 330 68 13% 0% 0%
Ostale kratkorofne obveze 0434 11.839 -2.403 -20%% 1% 1%
UKUPNE OEVEZE 410.711 464.430 -33.768 -12% 38% 44%
UKUPAN KAPITAL I OBVEZE 1.071.331 1.049.634 21.697 2% 100% 100%:

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih financijskih izvjestaja drustva Kras d.d. na 31.12.2017. i 31.12.2018. godine

Kao $to je ranije u sklopu rada navedeno, emisijom novih dionica poslovni subjekt prikuplja

dodatna nov€ana sredstva za koja se ne obvezuje na povrat istih, ve¢ investitori stjeCu pravo na

potrazivanje za dio neto imovine drustva. 1z tog razloga, kao protu stavku za primljena nov€ana

sredstava drustvo ne evidentira obvezu, ve¢ povecanje temeljnog kapitala. Obzirom na

navedeno, o¢ekivani utjecaj emisije dionica je povecanje pozicije novca, odnosno kratkotrajne

imovine te upisanog kapitala.
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Prema horizontalnoj i vertikalnoj analizi aktive bilance vidljivo je kako su se nov¢ana sredstva
u blagajni povecala za 35% u odnosu na prethodnu godinu te kako se njihov udio u ukupnoj
imovini poveéao sa 7% na 9%. Navedeno je djelomi¢no utjecalo na povecanje ukupne
kratkotrajne imovine za 12% te na povecanje udjela u ukupnoj imovini za 5 postotnih poena.
Usporedbom povecanja kratkotrajne imovine s promjenom kratkoro¢nih obveza, koje su se u
istom periodu povecale za 2%, vidljivo je kako je emisija dionica utjecala na povecanje

likvidnosti drustva.

S druge strane, iz prikaza analiza pasive bilance uocljivo je povecanje upisanog kapitala za
ukupan iznos nominalne vrijednosti novoemitiranih dionica od 50.000 THRK u apsolutnom
iznosu, odnosno 9% u relativnom. Navedeno predstavlja najzna¢ajniju promjenu u poziciji
ukupnog kapitala drustva tijekom 2018. godine te je najvise doprinijelo povecanju udjela
kapitala u ukupnoj pasivi s 56% u 2017. godini na 62% u 2018. godini. Iz navedenog je moguce
zakljuciti da se tijekom godine zaduZenost subjekta dodatno smanjila, obzirom da se povecao

udio imovine financirane iz vlastitih izvora.

Obzirom da su navedene analize temeljene na stvarno prezentiranim podacima u financijskim
izvjeStajima poslovnog subjekta, na kretanje pozicija tijekom godine utjecao je velik broj
raznih ¢imbenika izuzev same emisije novih dionica. U svrhu prikazivanja isklju¢ivo utjecaja
nove emisije na financijske izvjestaje subjekta, u nastavku se nalazi prikaz pojednostavljene
bilance druStva na 31.12.2018. godine, s prilagodenom horizontalnom i vertikalnom analizom,

uz pretpostavku da je emisija novih dionica bila jedina promjena zabiljezena tijekom godine.

Tablica 10 Pojednostavljeni prikaz bilance na 31.12.2018. - Kras$ d.d.

Horizontalna analiza Vertikalna analiza
31.12.2018. 31.12.2017.| A 2018./2017. A% 2018./2017. % 2018. % 2017.
DUGOTRAINA IMOVINA 552.122 552.122 0 0% 52% 53%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 547.512 497.512 50.000 10% 51% 47%
Novac u blagajni 123.515 73.515 50.000 68% 12% 7%
UKUPNA IMOVINA 1.099.634 1.049.634 50.000 5% 103% 100%
Horizontalna analiza Vertikalna analiza
31.12.2018. 31.12.2017.|A 2018./2017. A% 2018./2017. % 2018. % 2017.
KAPITAL 635.154 585.154 50.000 9% 59% 56%
Upisani kapital 599.448 549.448 50.000 9% 56% 52%
REZERVIRANJA 7.343 7.343 0 0% 1% 1%
DUGOROCNE OBVEZE 135.564 135.564 0 0% 13% 13%
KRATKOROCNE OBVEZE 321.573 321.573 0 0% 30% 31%
UKUPNE OBVEZE 464.480 464.480 0 0% 43% 44%
UKUPAN KAPITAL I OBVEZE 1.099.634 1.049.634 50.000 5% 103% 100%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih financijskih izvjestaja drustva Kras d.d. na 31.12.2017. i 31.12.2018. godine

Podaci u pojednostavljenom prikazu bilance na 31.12.2018. dobiveni su korekcijom podataka

povucenih iz bilance drustva na 31.12.2017. godine za utjecaj emisije novih dionica, odnosno
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pozicija novca u blagajni 1 upisanog kapitala uvecani su za ukupnu nominalnu vrijednost

emitiranih dionica od 50.000 THRK.

Ovim prikazom izoliran je isklju¢ivo utjecaj nove emisije dionica na financijske izvjestaje
subjekta. Prema analizi aktive pojednostavljene bilance vidljivo je kako se pozicija novca
povecala za 68% u odnosu na prethodnu godinu te kako u 2018. godini ¢ini 12% ukupne
imovine. S druge strane, u pasivi je vidljivo poveéanje upisanog kapitala za 9% te povecanje

udjela navedene pozicije za 4 postotna poena u odnosu na godinu prije emisije.

Prema navedenim analizama, moguce je zakljuciti kako prikupljanjem financijskih sredstava
emisijom vlasni¢kih instrumenata, dolazi do povecanja likvidnosti te smanjenja zaduzenosti
subjekta. U svrhu dodatnog potvrdivanja navedene Cinjenice, u nastavku se nalaze rezultati
analize financijskih izvjeStaja pomoc¢u odredenih financijskih pokazatelja, izracunatih na
temelju stvarnih podataka prezentiranih u izvjestajima drustva na 31.12.2017.131.12.2018. te
temeljem podataka iz pojednostavljene bilance (Tablica 12).

Tablica 11 Pokazatelji likvidnosti - Kras d.d.

2018. (pojednostavljena bilanca) 2018, 2017.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,38 0,30 0.23
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.87 0.83 0,72
Koeficijent tekuée likvidnosti 1.70 1,70 1.55
Koeficijent financijske stabilnost 0.71 0,69 0,76

Kao §to je ranije navedeno, emisija novih dionica utje¢e na povecanje pozicije novca u bilanci
druStva za iznos ukupne vrijednosti emitiranih dionica. Prema pokazateljima likvidnosti
vidljivo je znacajno poveéanje svih pokazatelja izuzev koeficijenta financijske stabilnosti, koji
je u 2018. godini biljezio smanjenje u odnosu na prethodnu godinu. Navedeno je u skladu s
oc¢ekivanjima, obzirom da navedeni pokazatelj u omjer uzima dugotrajnu imovinu i kapital
uvecan za dugorocne obveze. Emisija novih dionica nije imala izravan utjecaj na dugotrajnu
imovinu dok se pozicija kapitala povecala za ukupan nominalni iznos novoemitiranih

obveznica.
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Tablica 12 Pokazatelji zaduZenosti - Kras d.d.

2018. (pojednostavljena bilanca) 2018. 2017.
Koeficijent zaduZenosti 0.42 0.38 0,44
Koeficijent vlastitog fmanciranja 0,58 0.62 0.56
Koeficijent financiranja 0,73 0,62 0,79
Pokric¢e trogkova kamata 4,19 8.79 4,19
Faktor zaduzenosti 10.71 7.19 10,71
Stupanj pokriéa 1 1.15 1.28 1.06
Stupanj pokriéa 2 1.41 1.45 1.32

Pokazatelji zaduzenosti u 2018. godini krecu se u skladu s ocekivanjima, odnosno vidljivo je

smanjenje zaduzenosti drustva, obzirom da se povecao udio kapitala u ukupnoj pasivi pod

utjecajem povecanja temeljnog kapitala emisijom novih dionica. Navedeno ukazuje na

¢injenicu da se veci dio imovine u 2018. godini financira iz vlastitih izvora.

Tablica 13 Pokazatelji aktivnosti - Kras d.d.

2018. (pojednostavljena bilanca) 2018. 2017.
Koeficijent obrtaja Ul 0,79 0,81 0,83
Koeficijent obrtaja KI 1.59 1.55 1.75
Koeficijent obrtaja KP 5.43 4.94 5.43
Koeficijent obrtaja PoK 5.43 4,94 5,43
Trajanje naplate PoK 67.27 73.87 67.27

Pokazatelji aktivnosti u omjer stavljaju stavke prihoda i imovine te predstavljaju broj obrtaja

imovine u jednom razdoblju. U 2018. godini vidljivo je smanjenje koeficijenata obrtaja ukupne

i kratkotrajne imovine, uzrokovan znacajnim povecanjem navedenih pozicija za iznos

novCanih sredstava prikupljenih emisijom dionica, koji nije bio pracen jednakim povecanjem

ukupnih prihoda.

Tablica 14 Pokazatelji profitabilnosti - Kras d.d.

2018. (pojednostavljena bilanca) 2018. 2017.
Bruto marza profita 4.77% 6.56% 4.77%
Neto marza profita 3.92% 5.41% 3.92%
Bruto rentabilnost imovine 3.76% 5.29% 3.94%
Neto rentabilnost imovine 3.09% 4.36% 3.24%
Rentabilnost vlastitog kapitala 3.80% 6.09% 4.12%

Prema rezultatima izraCuna pokazatelja profitabilnosti temeljem pojednostavljene bilance na

31.12.2018. godine, vidljivo je kako je emisija dionica imala znacajan utjecaj na rentabilnost

imovine i vlastitog kapitala, dok su marze profita ostale nepromijenjene u odnosu na prethodnu

godinu. Navedeno je u skladu s o¢ekivanjima, obzirom da emisija novih dionica nema izravan
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utjecaj na stavke racuna dobiti i gubitka, ve¢ isklju¢ivo na povecanje imovine i vlastitog
kapitala. lako pokazatelji dobiveni temeljem stvarnih podataka na 31.12.2018. godine biljeze
znacajno povecanje U odnosu na prethodnu godinu, navedeno je rezultat utjecaja raznih drugih
¢imbenika izuzev same emisije novih dionica. Prema pokazateljima temeljenim na
pojednostavljenoj bilanci vidljivo je smanjenje rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala,
obzirom na zna¢ajno povecanje pozicija imovine i vlastitog kapitala za nominalni iznos

emitiranih dionica.

5.2. Komparativna analiza u¢inaka emisije obveznica i dionica na financijski polozaj i
uspjesnost poduzeca

Provedbom analiza na temelju stvarnih primjera financijskih izvjestaja te usporedbom
podataka iz godine emisije financijskih instrumenata s podacima iz prethodne godine, prikazan
je utjecaj emisije novih obveznica na financijske izvjestaje drustva na primjeru poslovnog
subjekta Samoborka d.d. te utjecaj emisije novih dionica na financijske izvjestaje drustva na
primjeru poslovnog subjekta Kra$ d.d. Utjecaj je prikazan pomocu horizontalne i vertikalne
analize izvjestaja te putem financijskih pokazatelja.

U svrhu sumiranja utjecaja emisije obveznica i dionica na financijski poloZaj i uspjesnost
poslovnog subjekta te prikazivanja njihovih medusobnih sli¢nosti i razlika, u nastavku se nalazi
usporedba odredenih financijskih pokazatelja izraCunatih na temelju financijskih izvjeStaja
drustva koje je provelo emisiju obveznica (Samoborka d.d.) te financijskih izvjeStaja druStva

koje je provelo emisiju dionica (Kras d.d.).

5.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Emisija financijskih instrumenata, neovisno o tome radi li se o emisiji obveznica ili dionica,
rezultira povecanjem novc¢anih sredstava druStva te samim time i kratkotrajne imovine.
Povecanje kratkotrajne imovine, ukoliko nije poprac¢eno jednakim ili veéim povecanjem
kratkorocnih obveza, dovodi do povecanja likvidnosti subjekta, odnosno subjekt postaje
sposobniji podmiriti vlastite kratkoro¢ne obveze.

U nastavku se nalazi graficki prikaz kretanja pokazatelja likvidnosti za poslovne subjekte
Samoborka d.d. 1 Kra$ d.d. izracunatih temeljem podataka iz godine koja je prethodila emisiji

te same godine emisije.
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Slika 26 Usporedba pokazatelja likvidnosti

Samoborka d.d. Kras d.d.
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U skladu s pretpostavkama, vidljivo je kako je u oba slu¢aja doslo do povecanja svih
pokazatelja likvidnosti u godini emisije vrijednosnih papira, izuzev koeficijenta financijske
stabilnosti, kao posljedica poveéanja kratkotrajne imovine za iznose sredstava prikupljenih
emisijom.

5.2.2. Pokazatelji zaduZenosti

Kao jednu od glavnih razlika u ra¢unovodstvenom tretmanu financijskih obveza i vlasnickih
instrumenata moguce je izdvojiti protu stavku evidentiranu za novcana sredstva prikupljena
emisijom. U slucaju financijskih obveza, obzirom da se radi o tudem izvoru financiranja,
emitent se obvezuje na povrat prikupljenih sredstava prema unaprijed utvrdenom roku te kao
protu stavku evidentira dugoro¢nu obvezu. Kao posljedica navedenog, dolazi do povecanja
udjela ukupnih obveza unutar pasive bilance u odnosu na kapital drustva te samim time 1 do
poveéanja zaduzenosti druStva. S druge strane, ukoliko poslovni subjekt dodatna sredstva
prikuplja putem emisije vlasnickih instrumenata ne obvezuje se na povrat navedenih sredstava,
ve¢ omogucuje vlasniku instrumenta potrazivanje za udio u neto imovini subjekta, odnosno
investitor postaje djelomicni vlasnik drustva. U tom slucaju, dolazi do povecanja temeljnog
kapitala druStva za ukupnu nominalnu vrijednost emitiranih vlasnickih instrumenata. Samim
time, udio kapitala se u pasivi povecava u odnosu na ukupne obveze §to ukazuje na manju

zaduZenost drustva, obzirom da se ve¢ina imovine financira iz vlastitih izvora.

U nastavku se nalazi graficki prikaz kretanja pokazatelja zaduZenosti za poslovne subjekte
Samoborka d.d. i Kra$ d.d. izra¢unatih temeljem podataka iz godine koja je prethodila emisiji

te same godine emisije.
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Slika 27 Usporedba pokazatelja zaduzenosti

Samoborka d.d. Kras d.d.
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Kao §to je vidljivo prema grafickom prikazu, u slucaju druStva Samoborka d.d. u godini emisije
obveznica doslo je do povecanja koeficijenta zaduzenosti i koeficijenta financiranja te faktora
zaduzenosti, §to ukazuje na povecanje zaduzenosti drustva. Nasuprot tome, u sluc¢aju drustva
Kra$§ d.d. u godini emisije dionica doslo je do smanjenja zaduzenosti, $to je prvenstveno
prikazano povecanjem koeficijenta vlastitog financiranja te smanjenjem koeficijenta

zaduzenosti.
5.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Emisijom financijskih instrumenata dolazi do povecanja imovine za iznos prikupljenih
novcanih sredstava, neovisno radi li se o financijskim obvezama ili vlasni¢kim instrumentima.
Ukoliko navedeno povecéanje nije pra¢eno jednakim ili ve¢im povecanjem ostvarenih ukupnih
prihoda tijekom godine, dolazi do smanjenja aktivnosti drustva, odnosno smanjuje se broj

obrtaja imovine u razdoblju poslovne godine.

U nastavku se nalazi graficki prikaz kretanja pokazatelja aktivnosti za poslovne subjekte
Samoborka d.d. 1 Kra$ d.d. izracunatih temeljem podataka iz godine koja je prethodila emisiji

te same godine emisije.
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Slika 28 Usporedba pokazatelja aktivnosti

Samoborka d.d. Kras d.d.
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U oba slucaja vidljivo je znacajno smanjenje koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine, pod
utjecajem povecanja novca prikupljenog emisijom vrijednosnih papira te blago smanjenje

koeficijenta obrtaja ukupne imovine.

5.2.4. Pokazatelji profitabilnosti

Emisija obveznica utjeCe na financijske izvjestaje drustva putem povecanja pozicije novca i
dugoro¢nih obveza te naknadno putem financijskih rashoda povezanih uz obracun i isplatu
kamata po obveznicama. Obzirom da je u promatranom slucaju, drustvo Samoborka d.d.
obveznice emitiralo krajem poslovne godine, u istoj je vidljiv isklju¢ivo utjecaj na pozicije

bilance.

S druge strane, emisija dionica ima izravan utjecaj isklju¢ivo na pozicije bilance, obzirom da
se subjekt ne obvezuje na isplatu naknada za prikupljena sredstva. Jedina naknadna transakcija
povezana s emitiranim dionicama povezana je s izglasavanjem i isplatom dividendi, no
navedeno nema utjecaja na ra¢un dobiti 1 gubitka, posto isplacene dividende ne predstavljaju

rashod, ve¢ se rasporeduju iz zadrzane dobiti ili dobiti poslovne godine.

Obzirom na navedeno, emisija financijskih instrumenata u oba slu¢aja nema izravan utjecaj na

marzu profita, ve¢ na profitabilnost utjece iskljucivo putem rentabilnosti imovine i kapitala.

U nastavku se nalazi graficki prikaz kretanja pokazatelja profitabilnosti za poslovne subjekte
Samoborka d.d. i Kra$ d.d. izraunatih temeljem podataka iz godine koja je prethodila emisiji

te same godine emisije.
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Slika 29 Usporedba pokazatelja profitabilnosti
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Prema pokazateljima profitabilnosti subjekta Samoborka d.d. vidljiv je utjecaj iskljuc¢ivo na
pokazatelje bruto i neto rentabilnosti imovine, $to je u skladu s ocekivanjima, obzirom da se u
godini emisije pozicija ukupne imovine povecala za iznos novcCanih sredstava prikupljen
emisijom obveznica. Uz nepromijenjeni iznos dobiti, navedeno je uzrokovalo smanjenje

rentabilnosti imovine.

S druge strane, prema pokazateljima profitabilnosti poslovnog subjekta Kras d.d. uz smanjenje
zabiljeZzeno u pokazateljima rentabilnosti imovine u godini emisije, takoder je vidljiv negativan
utjecaj emisije dionica na rentabilnost vlastitog kapitala. Navedeno je uzrokovano povec¢anjem
temeljnog kapitala za ukupnu nominalnu vrijednost emitiranih dionica $to je dodatno smanjilo

profitabilnost drustva.
5.2.5. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti nisu racunati u sklopu rada, obzirom da u godini emisije, niti
obveznice niti dionice ne utjeu izravno na stavke prihoda i rashoda. Emitirane obveznice
ostvaruju utjecaj na ekonomicnost poslovanja u narednim razdobljima putem obracuna i isplate
kamata po obveznicama. Rashodi od kamata na obveznice evidentiraju se u sklopu financijskih
rashoda, zbog ¢ega dolazi do negativnog utjecaja na ekonomicnost financiranja drustva te time

1 na ekonomic¢nost ukupnog poslovanja.

S druge strane, emisija dionica nema direktnog utjecaja na ekonomi¢nost poslovnog subjekta,
obzirom da je jedina povezana transakcija u narednim periodima moguca isplata dividendi,

koje ne predstavljaju rashod, obzirom da se razdjeljuju iz neto ili zadrzane dobiti subjekta.
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6. ZAKLJUCAK

Financijski instrumenti predstavljaju jedan od najznacajnijih izvora financiranja poslovanja
drustva, obzirom na znatnu koli¢inu financijskih sredstava koju je moguce prikupiti njihovom
emisijom. Obzirom na njihovu Siroku primjenu na modernim trziStima kapitala, razvijeni su
racunovodstveni standardi kojima je svrha sistematizirati racunovodstveni tretman financijskih
instrumenata u poslovnim knjigama i financijskim izvjestajima poslovnih subjekata.
Navedenim standardima propisani su procesi pocetnog priznavanja, klasifikacije, pocetnog i
naknadnog mjerenja te prestanka priznavanja financijskih instrumenata. Kao posljedica toga,
racunovodstveni tretman financijskih instrumenata znacajno utjeCe na financijske izvjestaje

poslovnog subjekta, odnosno na njegov financijski polozaj i uspjesnost.

Emisija financijskih instrumenata u svakom slucaju rezultira poveéanjem imovine za iznos
prikupljenih sredstava, neovisno radi li se o financijskim obvezama ili vlasnickim
instrumentima. Znacajna razlika izmedu navedenih kategorija vidljiva je u protu stavci
evidentiranoj za iznos prikupljenih sredstava. U slucaju financijskih obveza, dolazi do
povecanja dugorocnih obveza, poSto se emitent obvezuje na povrat sredstava prikupljenih
emisijom. S druge strane, emitent vlasnickih instrumenata nije duZzan vratiti prikupljena
sredstva vlasnicima dionica, ve¢ isti zauzvrat ostvaruju potrazivanje prema neto imovini
drustva te postaju djelomicni vlasnici. Iz tog razloga dolazi do poveéanja temeljnog kapitala

drustva.

Utjecaj emisije financijskih obveza i1 vlasnickih instrumenata, odnosno obveznica i dionica, na
financijski polozaj i uspje$nost poslovnog subjekta vidljiv je na primjeru poslovnih subjekata
Samoborka d.d. i Kra§ d.d. U oba slucaja vidljivo je znacajno povecanje likvidnosti te
smanjenje koeficijenata obrtaja imovine, kao posljedica poveéanja kratkotrajne imovine za
iznos novéanih sredstava prikupljenih emisijom. U slu¢aju poslovnog subjekta Samoborka d.d.,
koje je tijekom 2019. godine emitiralo nove obveznice, vidljivo je poveéanje zaduzenosti u
godini emisije u usporedbi s prethodnom godinom. Navedeno je u skladu s ocekivanjima
obzirom na zna¢ajn0 poveéanje dugoro¢nih obveza koje je povezano uz emisiju obveznica. S
druge strane, drustvo Kras d.d., koje je tijekom 2018. godine odlucilo povecati temeljni kapital
emisijom novih dionica, zabiljezilo je Smanjenje zaduzenosti u godini emisije. Obzirom da se
povecao udio kapitala u odnosu na ukupne obveze, navedena promjena se mogla pretpostaviti.
Emisija financijskih instrumenata u oba je slucaja utjecala negativno na profitabilnost subjekta,

posto povecanje imovine i kapitala nije bilo poprac¢eno povecanjem ostvarene dobiti, ¢ime je
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doslo do smanjenja rentabilnosti. Izravan utjecaj na ekonomic¢nost subjekta vidljiv je isklju¢ivo
U slucaju drustva Samoborka d.d., u narednim godinama nakon godine emisije, odnosno u
razdoblju otplate obveznica. Rashodi od kamata negativno utje¢u na ekonomic¢nost financiranja
I ukupnog poslovanja drustva. S druge strane, emisija dionica ne ostvaruje izravan utjecaj na
ckonomi¢nost poslovnog subjekta, obzirom da se subjekt emisijom dionica ne obvezuje na

isplatu fiksnih naknada za prikupljena sredstva, kao $to je slucaj kamata po obveznicama.

Navedeni utjecaji emisije obveznica 1 dionica na financijske izvjeStaje poslovnog subjekta
ukazuju na vaznost problematike izbora izvora financiranja za poslovni subjekt. Prije
donosenja odluke o dodatnom financiranju poslovanja iz vlastitih ili tudih izvora, potrebno je
sagledati ve¢ postojecu strukturu bilance, narocito pasive, te uzeti u obzir prednosti i mane oba
izvora financiranja kako bi se ublazili negativni te potaknuli njihovi pozitivni utjecaji na

financijski polozaj 1 uspjesnost poslovnog subjekta.
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PRILOZI

1. Bilanca drustva Samoborka d.d. na 31.12.2019. godine

SAMOBORKA d.d., Samobor .
1ZVJESTAJ O FINANCIJSKOM POLOZAJU | BILANCA
za godinu koja je zavriila 31. prosinca 2019.

31.12.2018, 31122017
POZICIJA Biljgka 31.12.2019. (Prepravijency  (Prepravijena)
HRK 000 HRK. 000 HRE ‘000
IMOVINA
Dugatrajna imovina
Mekretning, postrajenia | cprama 17 190.338 158,347 107 686
Mematearijalna imaovina 18 551 551 551
Finanicijska imovina 18 B0.322 100.315 100.855
Fotrativanja 20 _ ao1 1.104 3.580
Ukupneo dugotrajna imovina 272.012 28117 212672
Zalihe 21 57,363 56.889 54,800
PaotraZivanja od kupaca | ostala potraZivanja 22 B7.298 108.875 118.109
Ostala kratkotrajna financijska imovina 23 64355 18.287 54 828
MNovac 24 2831 1627 433
Ukupno kratkotrajna imovina 211.847 ] 1B5.678 228.369
UKUPNA IMOWVINA 483.859 446.985 441.041
KAPITAL | OBVEZE
Hapital
Upisani kapital 25 152 856 152.856 152.856
Zakonske rezerve 26 6.051 &5.051 6.051
Crstale rezene 27 6.262 6.255 6.523
Revalorizacijske rezerve 28 54,045 54.048 54.048
Zadriana dobit | (Praneseni gubitak) 5 564 {8.101) {21.438)
Dabit poslovne godine B742 15295 13,337
Ukupno kapital 233.823 226.404 211.377
Dugoroéne cbveze
Dugoraéna rezerviranja 28 14,886 18.365 16.834
Obvere prema financiskim institucijama i zajmaovi 30 108.623 54.944 Te.052
Cdgodena porezna cbveza kb 10508 10,608 10,184
Obwveze prema drustvima unutar grupe 32 o 390 0
Ukupno dugeroéne obveze 134117 B4.316 99,050
Kratkoroéne obveze
Obwveze za kratkorodne kredite | zajmove 33 37 585 53.284 48100
Obveze prema dobavljadima i osfale obveze 34 G63.914 72.587 B7.907
QObveze prema drustvima unutar grupe 35 3.233 G20 3.337
Chbveze za poreze | doprinose 36 &.108 9.674 11.270
Ostale kratkorocne chveze 37 = 5.099 0 0
Ukupno kratkoroéne obveze 115.91% 136.275 130,614
UKLPNA KAPITAL | OBVEZE 483.85% 446.995 441.041
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2. Racun dobiti i gubitka drustva Samoborka d.d. za godinu koja je zavrsila 31.12.2019.

SAMOBORKA d.d., Samobor
RACUN DOBITI | GUBITKA
za godinu koja je zavréila 31. prosinca 2019,

. POZICIJA Biljedka 2018, 2018,
HREK '000 HREK D00

POSLOVNI PRIHODI
Prihodi od prodaja 208.975 238,804
Ostali poslovni prihodi 17.233 20.587
Ukupno poslovni prinodi 226.208 259,391
POSLOVNI RASHODI
Promjena zaliha gotovih proizvoda i nedovriana
proizvadnje [ (1.324) (1.233)
Materijaini trodkovi 7 (124 428) (139, 744)
Troskow usluga S (17.150) (26 886)
Troskovi osoblja 2] (30.418) {29.043)
Amortizacia 10 {7.55T) (4.663)
Wrijgdnosno uskladenjs imavine 11 {2.371) (3.329)
Rererviranja za trofkove i rizike 12 (14.8886) (18.365)
Ostali trodkovi posiovanja 13 (12.913) (11.028)
Ukupno peslovni rashodi {211.045) (234.291)
DOBIT IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI 15.163 25.100
Financijski prihodi 14 2.082 3072
Financijski rashodi 15 {6.601) (B.797)
GUBITAK IZ FINANCIISKIH AKTIVNOSTI {4.519) (5.725)
UKUPHNI PRIHODI 228.290 262.463
UKUPNI RASHODI (217 .646) (243.088)
Dobit prije oporezivanja 10.644 19.375
Poraz na dobil 18 11.503) {4.080)
DOBIT TEKUCE GODINE 8.741 15.285
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3. Bilanca drustva Kras d.d. na 31.12.2018. godine - aktiva

KRAS d.d. Zagreb

IZVJESTAJ O FINANCIJSKOM POLOZAJU / BILANCA

na 31. prosinca 2018.

_POZICIJA BiljeSka  31.12.2018. 31.12.2017. 1.1.2017.
HRK'000 HRK'DOO HRE'000

IMOVINA prepravijenc prepravijenc
Dugotrajna imovina

Nematerijalna imovina 17. 1.190 1.005 180
Hekretnine, postrojenja i cprema 18. 310,999 332.357 355.848
Ulaganje u nekretnine 19, 32.030 30,753 29.303
Biologka imovina 20. 1.220 1.292 1.568
Financijska imovina 21. 167.968 185.200 172.260
Odagodena porezna imovina 2. 1.553 1.515 1.539
Ukupno dugotrajna imovina 514.960 552.122 560.698
Kratkotrajna imovina

Lalihe 23. 93.507 89.352 86.201
Biolodka imovina 168 s 383
PotraZivanja od povezanih poduzetnika 24. 121.429 117.081 117.444
Potrafivanja od kupaca 25. 171.559 157.141 188.417
PotraZivanja od zaposlenika 26, 675 299 1.039
PotraZivanja od drave i drugih institucija 7. 696 568 714
Ostala potraZivanja 28. 10.343 3810 13.688
Financijska imovina 9. 50.072 20.694 20.412
Novac u banci i blagajni 30. 98.922 73.515 48.407
Ukupno kratkotrajna imovina 556.37M 497.512 476.705
UKUPHO IMOVINA 1.071.331 1.049.634 1.037.403
IZVAMBILANCHI ZAPISI 42, 20.555 20.625 20.561
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4. Bilanca drustva Kra$ d.d. na 31.12.2018. godine — pasiva

KRAS d.d. Zagreb

IZVJESTAJ O FINANCIJSKOM POLOZAJU / BILANCA - nastavak

na 31. prosinca 2018.

POZICIIA Biljeska 31.12.2018. 31.12.2017. 1.1.2017.
HRK'00D HRK'00D HRK'000
KAPITAL | OBVEZE prepravljeno prepravijeno
Kapital 31.
Upisani kapital fif 599.448 549 448 549.448
Kapitalne rezerve fiif (15.509) (15.041) (13.913)
Rezerve iz dobiti fif 27.473 17.473 9.823
Revalorizacijske rezerve fivf 1.198 745 380
Zadriana dobit / (preneseni gubitak) F.rn (1.594) (4.453)
Dobit tekuce godine 40.239 24,123 17.302
Ukupno kapital 660.620 585.154 558.787
Rezerviranja 32. 6.601 7.343 7.260
Dugoroéne obveze i3 77.505 135.564 157.145
Kratkerocne obveze
Obveze prema povezanim poduzetnicima 34. 23.273 20.254 6.475
Obveze za zajmove, depozite i sl. 35, 1.482 1.468 5.003
Obveze prema bankama i drugim financijskim
institucijama 36, 183,387 185.409 185.835
Obvere 7a predujmove 219 7 399
Obveze prema dobavljacima i7. B7.173 81.735 81.382
Obveze prema zaposlenicima 38, B8.740 8.1 7.751
Obveze za poreze | doprinose i9. 12.319 12.090 15.105
Obveze s osnove udjela u rezultatu 40. 598 330 663
Ostale kratkorofne obveze 41. 9.434 11.839 11.598
Ukupno kratkerocne obveze 326,605 321.573 314.211
UKUPHNO KAPITAL | OBVEZE 1.071.331 1.049.634 1.037.403
|ZVAMBILANCNI ZAPISI 42. 20.555 20.625 20.561
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5. Racun dobiti i gubitka druStva Kra$ d.d. za godinu koja je zavrsila 31.12.2018.

KRAS d.d. Zagreb

RACUN DOBITI | GUBITKA
za godinu koja je zavrdila 31.

prosinca 2018.

POZICIJA Biljetka 2018, 2017,
HRK'000 HRK'000
prepravijeno
POSLOVHNI PRIHODI
prihodi od prodaje 3. B47.704 852.686
Ostali poslovni prihodi 4. 9.098 10,195
Ukupno poslovni prihodi 856.802 862.881
POSLOYNI RASHODI
Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih
proizvoda 5 [6.706) 4,259
Materijalni troskovi 6. (294.307) (322.361)
Troikovi prodane robe 7. {145.889) {154.259)
Trotkovi usluga 8 (81.213) (77.718)
Troskovi osoblja 9. {210.201) {199.270)
Amortizacija 10. (32.633) (34.411)
Vrijednosno uskladenje 1. (952) 0
Rezerviranja 0 (239)
Dstali trofkovi poslovanja 12.  __ (33.506) __ (37.639)
Ukupno poslovni rashodi {805.407) (821.638)
DOBIT IZ REDOVNOG POSLOVANJA 51.396 41.243
FINAMCI JSKI PRIHODI 13. 6.568 5.332
FINAMCIJSKI RASHODI 14, _ (7.759) {15.060)
METO FINANCIJSKI RASHODI (1.191) (9.728)
Dobit prije oporezivanja 50.204 31.515
Porez na dobit 15, (9.965) (7.392)
DOBIT TEKUCE GODINE 40.239 24.123
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